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El presente informe tiene por objetivo dar cumplimiento al mandato del articulo octavo transitorio de la Ley N°
20.715. Adicionalmente, incluye referencias al proceso de implementacion de la Ley, especialmente en lo que
respecta a la labor de fiscalizacidn que se ha asignado a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Las conclusiones del presente informe se basan en la informacién de las operaciones de crédito de dinero que
regula la ley 20.715 durante el afio 2015, disponible hasta la fecha de cierre estadistico.

Cierre estadistico al 4 de marzo de 2016
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RESUMEN

El presente informe analiza el proceso de implementaciéon del cambio introducido por la
Ley N°20.715 a las disposiciones sobre interés maximo convencional contenidas en la Ley
N°18.010, centrandose en la evaluacién de los efectos de su aplicaciéon y en las
actividades de fiscalizacion desarrolladas durante el afio 2015. Cabe destacar que éste es
el segundo informe anual referido a los impactos de la Tasa Maxima Convencional (TMC),
de un total de tres que considero la Ley.

En relacion a las instituciones colocadores de crédito de manera masiva, el perimetro de
fiscalizacion de la SBIF aument6 considerablemente desde la implementacion de la Ley,
incorporandose en 2015 108 nuevos fiscalizados para totalizar 130. Ademas de las
entidades bancarias, se encuentran en este grupo las operaciones crediticias de las
cooperativas de ahorro y crédito, las cajas de compensacion y los emisores de tarjetas de
crédito no bancarias, entre otras. En el periodo de aplicacion de la Ley también destaca el
mayor alcance de las divulgaciones estadisticas realizadas por la SBIF asociadas a tasas
de interés, que en 2015 comenzaron a incorporar al nuevo grupo de entidades con
operaciones fiscalizadas.

Las principales conclusiones del informe se agrupan segln los aspectos especificos
requeridos por el articulo octavo transitorio de la Ley N° 20.715. Cabe sefalar que en el
presente Informe se utiliza el término “bancarizacion” de manera amplia, entendido como
la capacidad de acceso regular a productos de crédito provistos tanto por bancos como
por otras instituciones que colocan fondos por medio de operaciones de crédito de dinero
de manera masiva y que se encuentran bajo la fiscalizaciéon de esta Superintendencia.
Analogamente, la palabra “desbancarizacion” se utiliza para referirse a situaciones en que
dicho acceso se ve restringido.

= Estimaciones cuantitativas del beneficio obtenido por los deudores

La Ley ha generado una baja significativa de la TMC, no s6lo asociada a la
reduccion de los factores aditivos correspondientes a cada tramo, sino
también de la base del calculo

En el tramo 0-50 UF, la TMC disminuy6 15,28 puntos porcentuales entre diciembre de
2013 e igual mes de 2014 y 1,97 puntos porcentuales entre diciembre de 2014 y
diciembre de 2015, alcanzando su régimen en junio de 2015 (factor aditivo constante
de 21%). La contraccion ha sido aun mayor en el tramo 50-200 UF, cayendo 17,28
puntos porcentuales entre diciembre de 2013 e igual mes de 2014 y 6,97 puntos
porcentuales entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015, alcanzando su régimen en
el ultimo mes de 2015 (factor aditivo constante de 149%0).

Si se calcula la TMC empleando la formula previa al cambio legal, a fines de 2015 ésta
se habria ubicado en 43,17%, a diferencia del nivel efectivamente registrado en la
tasa maxima de 36,66% para el tramo 0-50 UF y de 29,66% para el tramo de 50—
200 UF.

También se verifica una reduccién en las tasas efectivas cobradas en los
distintos productos financieros, especialmente en las operaciones rotativas,
aunqgque esto difiere entre oferentes de crédito

En la banca, el promedio de tasas de interés de productos de consumo cobradas en
los segmentos de menos de 50 UF y de 50 a 200 UF alcanzé a 28,96% y 27,12%,
respectivamente, en diciembre de 2015. Esto es equivalente a caidas de 0,09 y 3,74
puntos porcentuales en el afio para cada segmento. Por producto, contindan
disminuyendo las tasas de los créditos rotativos (tarjetas y lineas), especialmente en
el segmento de 50 a 200 UF. En el caso de los créditos de consumo en cuotas se
observa una caida en las tasas cobradas en el segmento de menos de 50 UF, pero la
diferencia entre la TMC y el percentil 75 se ha ido estrechando.
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En los oferentes de crédito no bancarios fiscalizados por la SBIF s6lo se cuenta con
informacién a partir del afio 2015. En este periodo no se aprecia un impacto mayor de
la disminucion de la tasa maxima sobre el nivel de tasa de interés cobrado para
operaciones en cuotas de consumo, que en el segmento 0-50 UF se mantuvo en torno
a 29,45%. Sin embargo, en este segmento se observa una mayor dispersion y mas
cercania al interés maximo, tanto para operaciones en cuotas como lineas de crédito
asociadas a tarjetas.

Respecto de los créditos comerciales otorgados a las MIPYMES por la banca, luego de
una disminuciéon en 2014 no se observan mayores cambios en las tasas cobradas en
2015 (17,04% al cierre del afo). En el caso de los créditos asociados a descuentos
directamente deducidos de la pension, las tasas de interés no han experimentado
mayores variaciones y se encuentran muy concentradas cerca del limite legal.

= Estimaciones cuantitativas de la reduccion en el volumen de operaciones de
crédito

Los flujos de operaciones de crédito bancarias en el segmento objetivo del
cambio legal (O — 200 UF) han seguido creciendo

Los flujos de operaciones de crédito bancarias en moneda chilena no reajustable,
mayores a 90 dias, han sido crecientes tanto en el segmento objetivo de la TMC como
en tramos de montos superiores, conclusion que se mantiene para los créditos
comerciales otorgados a las firmas de menor tamario.

Adicionalmente, la evidencia estadistica indica que la evolucidon de las colocaciones en
el tramo 0-200 UF no fueron afectadas negativamente por la introduccién del cambio
a la férmula de célculo de la TMC (no solo no disminuyeron sino que, de acuerdo con
las estimaciones efectuadas en este Informe, aumentaron por encima de lo que
explica la evolucion de variables macroecondmicas y regulatorias exégenas).

La evolucion en el flujo neto de deudores del sistema bancario es estable y
no se observan modificaciones en su comportamiento a partir del cambio
legal

Respecto del numero de deudores de la banca, en 2015 se registré una caida total de
cerca de 57 mil deudores de la cartera consumo. No obstante, controlando por el
efecto de las compras y ventas de cartera realizadas entre un banco y un emisor de
tarjetas de crédito, el nUmero de deudores aumenta en cerca de 69 mil en el tramo 0O-
200 UF y disminuye levemente solo en el segmento de 20 a 50 UF. Este analisis es
relevante, toda vez que el traspaso de cartera no necesariamente implica una
desbancarizacion de los clientes, ya que estos podrian ser atendidos por otros
oferentes de créditos.

La informacion del stock, sin embargo, esconde la evolucion del flujo de deudores en
el periodo, que responde, entre otros fendmenos, a aumentos o pagos de deuda,
castigos o exclusiones (s6lo esto Ultimo podria suponer una desbancarizacion).
Descontando el efecto de cambios de tramo (por aumentos de deuda),
aproximadamente un tercio de los deudores que salen del segmento 0-200 UF
mantienen deuda contingente en 2015 (por lo que no han sido desbancarizados), otro
tercio ha sido castigado'/ y el resto, unos 128 mil clientes, efectivamente dejan de
tener registro en el sistema bancario. Esta ultima cifra se ha mantenido relativamente
estable en el periodo analizado. No obstante, una vez mas debe advertirse que esto

1/ Las disposiciones normativas obligan a dar de baja del registro contable de las colocaciones de las
entidades bancarias aquellos créditos que tienen una escasa recuperabilidad. Con esto, por accion del
castigo, ciertos grupos deudores desaparecen del registro contable sin que dejen de ser clientes,
pues mantienen obligaciones con el banco y pueden ejercerse sobre ellos acciones de cobro.
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no necesariamente implica una desbancarizacion, pues estos individuos pueden haber
pagado sus deudas o acudido a otros oferentes de crédito.

Con la informacién disponible a la fecha, el ndmero de personas
potencialmente desatendidas por oferentes de crédito fiscalizados por esta
Superintendencia en 2014 corresponderia a unos 45 mil clientes

Controlando por traspasos de cartera y haciendo el analisis de flujos de entrada y
salida para 2014, la cifra de potenciales excluidos en la banca para ese afio se ubica
en torno a 126 mil deudores, correspondientes, en promedio, a clientes con menores
ingresos. Sin embargo, aproximadamente 15% volvié a endeudarse en el sistema
bancario en 2015. De los restantes, 59% tiene deuda efectiva o contingente en las
SAG, CACs o0 en los emisores de tarjetas no bancarias, por lo que el nidmero de
clientes potencialmente desatendidos por oferentes formales de crédito disminuiria a
45 mil clientes.

Por lo tanto, el total de potenciales excluidos de acceso al crédito en
instituciones fiscalizadas por esta Superintendencia, a partir del cambio
legal, se ubicaria entre 90 y 173 mil clientes

Para establecer el numero total de clientes que habria dejado de tener acceso al
crédito en instituciones fiscalizadas por esta Superintendencia desde la entrada en
vigencia de la Ley, se deben considerar los 45 mil que salieron en 2014 y no
reingresaron durante el afio siguiente y, como maximo, los 128 mil clientes que
salieron durante 2015. Con esto, el niumero total de excluidos a la fecha alcanzaria 173
mil clientes.

No obstante, si se aplica a las cifras de 2015 los mismos porcentajes de ajuste que al
dato de 2014 (15% volveria a endeudarse en el sistema bancario en 2016 y, de los
restantes, 59% tendria deuda efectiva o contingente en otros fiscalizados), la cifra de
excluidos disminuiria a 45 mil clientes en 2015, totalizando 90 mil desde la entrada en
vigencia del cambio legal.

Cabe sefalar que ambas cifras podrian disminuir en el tercer y altimo Informe, cuando
se cuente con informacidon de las operaciones cursadas en 2016, las que permitiran
revisar el reingreso de clientes al sistema.

Estimaciones de los margenes por linea de productos sugieren mayores
restricciones en la banca, pero no en otros oferentes

Una estimacion de los costos implicitos de los créditos que otorga la banca indica que
los margenes se habrian estrechado en productos tales como tarjetas y lineas de
crédito de consumo, especialmente en los segmentos de menores montos, por lo que
podria esperarse que algunos clientes de este tipo de productos fueran excluidos de la
banca. Para los créditos de consumo en cuotas aun existiria espacio para que la
mayoria de los bancos continle teniendo margenes positivos, si bien podria haber
alguna restriccion en los créditos de menores montos.

En el caso de los emisores de tarjetas de crédito no bancarias, con la evidencia
disponible no es posible concluir que exista una exclusién de clientes justificada por
menores margenes del negocio como resultado de la reducciéon de la TMC.



= Estimaciones de los costos operativos asumidos por las instituciones
fiscalizadas

Los costos totales reportados por las instituciones para el periodo 2015
ascienden a UF 42 mil, disminuyendo de manera significativa respecto del
Informe anterior

Los costos reportados pasan de UF 63.970 en 2014 a UF 42.390 en 2015. Esta caida
se explica en gran medida por los bancos, que para 2015 informaron costos asociados
a la fiscalizacion de la TMC por cerca de una tercio de lo reportado para 2014, dando
cuenta que el grueso de los costos de implementacion en estas entidades fue
absorbido el primer afio.

= Estimaciones de los costos administrativos adicionales asumidos por la
Superintendencia

El proceso de fiscalizacion en 2015 generd una utilizacion extraordinaria de
recursos por parte de esta Superintendencia, equivalente a 11%b por sobre lo
asignado presupuestariamente para la implementaciéon de la Ley

Las labores de fiscalizacion, que han incluido el desarrollo de nuevas plataformas de
soporte tecnoldgico, un intenso proceso de capacitacion y el analisis y validacion de
nueva informacion estadistica, se han ejecutado con cargo a los recursos definidos
para ello en la Ley de Presupuestos de 2015. No obstante, el proceso de
determinacion de las entidades cuyas operaciones seran fiscalizadas en 2016 y el
andlisis de impacto de la implementacion legal, generaron una utilizacion
extraordinaria de recursos por parte de esta Superintendencia de 103 millones de
pesos, equivalente a 11% por sobre lo asignado presupuestariamente a este item.

En el periodo de fiscalizaciéon 2016 podrian sumarse nuevos costos asociados a la
puesta en marcha del proceso sancionatorio, que son dificiles de cuantificar ex-ante,
pero que pueden llegar a ser relevantes para la Superintendencia.

Cabe destacar que existe una limitaciéon importante de considerar en término de las
conclusiones que pueden extraerse del presente Informe, y esta es que la SBIF no cuenta
con informacion de las operaciones que no se cursaron por tener un costo superior a la
TMC vigente (rechazos), un aspecto relevante ya que una parte fundamental de la
discusion se centra precisamente en aquellos individuos que quedan excluidos de acceso
a deuda formal. Si bien podria existir un beneficio, si se logra limitar el
sobreendeudamiento de estos clientes, también podria existir un perjuicio si es que se
fomenta un mayor endeudamiento en fuentes mas onerosas o informales.

Segundo informe anual sobre los efectos de la aplicacion de la ley N° 20.715 g



1. INTRODUCCION

La imposicion de limites maximos en el cobro de intereses y la existencia de una Tasa
Méaxima Convencional (TMC) aplicable a las operaciones de crédito en dinero esta vigente
en Chile desde 1929, a partir de la promulgacion de la Ley N° 4.694, y este limite ha
experimentado numerosas modificaciones a través del tiempo.

Las razones del establecimiento de un limite al cobro de intereses se fundan en el
propoésito de proteger a los usuarios de crédito, en atencidon a la asimetria de informacion
entre estos ultimos y las instituciones financieras. El 13 de diciembre de 2013 se
promulgd la Ley N° 20.715 sobre Proteccion a Deudores de Créditos en Dinero, que
modificé la Ley N° 18.010, declarando tener como uno de sus principales objetivos
reducir la tasa de interés de los créditos cobradas a los usuarios mas vulnerables en el
sistema. La nueva ley no sélo definié el segmento objetivo en aquellas operaciones
inferiores o iguales al equivalente a 200 UF, en moneda nacional no reajustable y de 90
dias o mas (en lo sucesivo, segmento objetivo de la TMC), sino que también cambi6 la
forma de célculo del techo para las tasas, anclandola a un segmento de préstamos de
mayor monto. Asimismo, encomendo a la SBIF la fiscalizacion de las operaciones en este
segmento, ademas de las otorgadas en lineas de crédito asociadas a cuentas corrientes y
tarjetas de crédito, en tanto sean concedidas por bancos e instituciones colocadoras de
fondos por medio de operaciones de crédito de dinero de manera masiva.

El debate surgido con ocasion de la aprobacion de la Ley N° 20.715 en el Congreso se
centr6 en los efectos que esta medida pudiera tener sobre el mercado del crédito,
particularmente respecto de los posibles impactos negativos asociados a la
desbancarizacion de algunos segmentos de deudores y los eventuales beneficios para los
usuarios de un menor costo del crédito?/. Atendiendo a lo anterior y a la necesidad de
contar con el apropiado seguimiento de sus efectos, el propio cuerpo legal consideré que,
durante sus tres primeros afios de aplicacion, la SBIF presentaria al Congreso un informe
con los efectos de su aplicacion.

“Articulo octavo transitorio.- Durante los primeros tres afios contados desde la entrada
en vigencia de la presente ley, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
deberda elaborar un informe anual sobre los efectos de la aplicacion de la misma. Dicho
informe deberad contener las estimaciones de los costos operativos impuestos a las
instituciones fiscalizadas conforme a lo establecido en el articulo 31 de la ley N°© 18.010;
los costos administrativos adicionales asumidos por la Superintendencia en virtud de la
presente ley; las estimaciones cuantitativas de la reduccion en el volumen de
operaciones de crédito comprendidas en el articulo 6° bis de la referida ley N° 18.010;
las estimaciones cuantitativas del beneficio obtenido por esos deudores con la
introducciéon del sefialado articulo 6° bis y demas normas de la presente ley, sobre
proteccion a deudores de créditos en dinero. El informe referido al afio cronoldgico
anterior debera ser enviado antes del 31 de marzo del afio siguiente al Ministerio de
Hacienda y a las Comisiones de Hacienda y de Economia del Senado y de la Camara de
Diputados".

El presente Informe tiene por objetivo abordar cada una de las materias sefialadas en el
articulo octavo transitorio de la Ley N° 20.715, centrando el analisis en las operaciones
de crédito de dinero cursadas por instituciones que colocan fondos por medio de
operaciones de crédito de dinero de manera masiva, cuyo numero de operaciones haya

2/ En el presente Informe se utiliza el término “bancarizacion” de manera amplia, entendido como la
capacidad de acceso regular a productos de crédito provistos tanto por bancos como por otras
instituciones que colocan fondos por medio de operaciones de crédito de dinero de manera masiva y
que se encuentran bajo la fiscalizacion de esta Superintendencia. Analogamente, la palabra
“desbancarizaciéon” se utiliza para referirse a situaciones en que dicho acceso se ve restringido.
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excedido las 1.000 y con un monto global estimado superior a 100.000 U.F, definidas
como el universo de fiscalizacion segun el articulo tercero transitorio de la citada Ley.
Ademas de los elementos antes mencionados, esta Superintendencia ha considerado
pertinente incluir en este Informe secciones referidas al proceso de implementacion de la
ley, especialmente en lo que respecta a la labor de fiscalizaciéon que se le ha asignado.

El andlisis de los efectos del cambio legal presentado en este Informe da cuenta del
aumento del perimetro de fiscalizacion de la SBIF a partir del afio 2015. Durante dicho
periodo el nimero de instituciones cuyas operaciones fueron objeto de actividades de
fiscalizacion y divulgacion estadistica aumenté en casi 6 veces. Cabe destacar que este
es el segundo informe anual referido a los impactos de la Tasa Maxima Convencional
(TMC), de un total de tres que consider6 la Ley. Las conclusiones del primer Informe se
resumen en el Recuadro 1. La presente evaluacion podra complementarse en el siguiente
ciclo, cuando se complete el tercer y ultimo informe anual sobre los efectos de la
aplicacion de la Ley N° 20.715.

RECUADRO 1: CONCLUSIONES DEL PRIMER INFORME ANUAL SOBRE LOS
EFECTOS DE LA APLICACION DE LA LEY N° 20.715

El informe de 2015, referido exclusivamente a instituciones bancarias, concluy6 que:

e La ley generd una baja significativa de la TMC, cuestiéon que se verifico6 también a
nivel de las tasas efectivas cobradas a nivel de productos financieros, principalmente
en las operaciones asociadas a tarjetas y lineas de crédito, que histéricamente han
mostrado las tasas mas altas y que en 2014 cayeron 10 y 7 puntos porcentuales,
respectivamente.

e Los flujos de operaciones de crédito no dieron cuenta de una reduccién en el nivel de
actividad crediticia en los tramos asociados a la nueva ley de TMC. Los flujos de
crédito de la banca especializada en segmentos de menores ingresos (divisiones de
consumo y banca retail) mostraron un menor dinamismo en 2014, lo que podria
indicar que algunos clientes en este tramo hayan visto limitada su capacidad de
acceso al crédito. Las sefiales de condiciones menos favorables para el crédito
también se manifestaron en el (mayor) nivel de ingreso de los clientes bancarios y en
estimaciones de margenes mas restrictivos por linea de productos.

e En 2014 la banca registré una caida de 97.244 deudores de consumo en el segmento
de 200 UF o menos, mientras que para los créditos comerciales se observé un
aumento de 18.640 deudores en el mismo tramo. Las estimaciones indican que en
torno a 74 mil deudores de créditos de baja cuantia (0O a 20 UF) podrian
potencialmente haber sido sujetos de exclusidon producto de la aplicacion de la nueva
ley de TMC y esta cifra aumentaria a 103 mil deudores al considerar el tramo
completo de 0 a 200 UF.

e Respecto de los costos de implementacion, las estimaciones de los propios bancos
fijaron los costos operativos de la nueva ley TMC en torno a 64.000 UF, dos tercios
de los cuales responderian a la necesidad de inversion en nuevos desarrollos
tecnolégicos. Se estima que la SBIF incurrié en costos adicionales aproximados entre
70% y 85% por sobre lo efectivamente asignado presupuestariamente en 2014.

2. CALCULO Y EVOLUCION DE LA TMC

Previo al cambio legal de diciembre de 2013, la TMC de las operaciones en moneda
chilena no reajustable, mayores a 90 dias y menores a 200 UF, era 1,5 veces la tasa de
interés corriente (TIC) en el mismo tramo, que corresponde a la tasa promedio
ponderada por monto de las operaciones de crédito de dinero cursadas en el mes
anterior. A partir de la entrada en vigencia de la Ley N° 20.715, este tramo dio origen a
dos nuevos segmentos (0 a 50 y 50 a 200 UF), cuyas tasas maximas dependen de la TIC
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del tramo 200 a 5.000 UF. Adicionalmente, se modifico el factor multiplicativo de 1,5 por
factores aditivos para cada segmento.

Especificamente, la nueva férmula para el calculo de la TMC corresponde a:

TMCtSO—ZOO — TICtZELO—S.OOO + a150—200’ (21)

TM CtO—SO — T I CIZ_(;.O—S.OOO + a‘[0—50 , (2 ) 2)

dénde:

k
TMC, corresponde a la Tasa Maxima Convencional para el periodo t y el segmento k.

T I C 200-5.000 B . .

-1 corresponde a la Tasa de Interés Corriente para el periodo t-1 de las
operaciones de crédito de dinero denominadas en moneda nacional no reajustable, por
montos mayores a 200 UF y menores o iguales a 5.000 UF, y plazos mayores o iguales a
90 dias.

k
& representa al factor aditivo para el periodo t y el segmento k, que en régimen es
igual a 21% en el tramo de 0-50 UF y 14% en el tramo 50-200 UF, respectivamente.

En el grafico 1 se observa la evolucion de la TMC desde el cambio legal. La tasa de 0 a 50
UF disminuy6 17,25 puntos porcentuales entre diciembre de 2013 y diciembre de 2015,
alcanzando su régimen en junio de 2015 (factor aditivo constante de 21%b, ver tabla 1).
La contraccion en la tasa de 50 a 200 UF ha sido aun mayor, disminuyendo 24,25 puntos
porcentuales en el mismo periodo y alcanzando su régimen en diciembre de 2015 (factor
aditivo constante de 14%). Cabe notar que la mayor parte de esta caida se observo en
2014 (15,28 puntos porcentuales en el tramo 0-50 y 17,28 puntos porcentuales en el
tramo hasta 200 UF). Si se calcula la TMC empleando la férmula previa al cambio legal, a
fines de 2015 esta se habria ubicado en 43,17%, implicando una diferencia de 6,5 puntos
porcentuales respecto del segmento con TMC mas alta (0-50 UF).

GRAFICO N°1: TMC de operaciones en el segmento objetivo (*)
(porcentaje)

60 Nueva Ley TMC

” —-L'-\'\_._‘;
> :l:\_ “-‘-‘—’H_H_I
45
L1
35 ll
30
25
jun.12 dic.12 jun.13 dic.13 jun.14 dic.14 jun.15 dic.15

TMC 0-200 UF TMC 0-50 UF TMC 50-200 UF

(*) Tasa nominal, lineal y anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a
90 dias, entre O y 200 UF.
Fuente: SBIF.

Formula previa
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La disminucién de la TMC se descompone en reducciones de los factores aditivos en cada
tramo y en cambios en la base de calculo:

e El factor aditivo del segmento de 0 a 50 UF se redujo 10,97 puntos porcentuales
en el periodo de convergencia al régimen (diciembre de 2013 a junio de 2015).
En el caso del segmento de 50 a 200 UF, la disminucion del factor aditivo fue de
15,97 puntos porcentuales durante el periodo de transicion. En todo el periodo,
nunca se gatillé el factor de proteccion ante contracciones del crédito (tabla 1 y
Anexo 1).

e Por su parte, también se observan variaciones en la TIC del tramo de 200 a
5.000 UF (la base de calculo), que ha caido 28 puntos base desde el cambio legal
(a pesar del aumento en 2015 respecto del afio anterior, grafico 2).

TABLA N©°1: Factor aditivo de transicion del calculo de TMC

porcentaje
TRAMO TMC Monto hasta 50 UF Monto entre 50 y Descu_epto
e 200 UF pension
Dic.13 — Feb.14 31,97 29,97 19,97
Mar.14 — May.14 29,97 27,97 17,97
Jun.14 — Ago.14 27,97 25,97 15,97
Sep.14 — Nov.14 25,97 23,97 13,97
Dic.14 — Feb.15 23,97 21,97 11,97
Mar.15 —May.15 21,97 19,97 9,97
Jun.15 — Ago.15 21,00 17,97 7,97
Sep.15 — Nov.15 21,00 15,97 7,00
Dic.15 en adelante 21,00 14,00 7,00
Fuente: SBIF.

Para las operaciones cuyo mecanismo de pago consiste en la deduccidon de las cuotas
(mas reajustes e intereses) directamente de la pensidon que tenga derecho a percibir el
deudor -y que cumplan ademas con los requisitos establecidos en el articulo 6° bis de la
Ley N° 18.010-, la férmula es similar a las de las ecuaciones (2.1) y (2.2), pero con
diferencias en el factor aditivo, tanto en transicion como en régimen (7%o).

En particular y como se aprecia en la tabla 1, el factor aditivo se redujo en 12,97 puntos
porcentuales (desde 19,97% a 7%) en el periodo de transicién y entré en régimen en
septiembre de 2015. La evolucion de la TMC para este producto muestra una disminucion
de 31,25 puntos porcentuales (desde 53,91% a 22,66%) entre noviembre de 2013 y
diciembre de 2015, con un ajuste inicial de 18% (grafico 3)3/.

Cabe notar que el hecho de que el calculo de la TMC haya entrado en régimen durante
2015 no implica que dichas tasas se mantendran constantes en el futuro. Solo el factor
aditivo no experimentara nuevas variaciones, pero la evolucién de la TMC estara sujeta a
la evolucion de la TIC de las operaciones en el segmento de 200 a 5.000 UF, tal como
establece la ley.

3/ Se considera la TMC de noviembre del 2013, por ser este el ultimo dato disponible antes de que
se definiera una tasa particular para este producto.
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GRAFICO N°2: TIC de operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90 dias, entre 200
y 5.000 UF (*)

(porcentaje)
19 Nueva Ley TMC
18 —\/_JA
17
- T VA\’\/_
15
14
jun.12 dic.12 jun.13 dic.13 jun.14 dic.14 jun.15 dic.15

(*) Tasa nominal, lineal y anualizada.
Fuente: SBIF.

GRAFICO N°3: TMC de operaciones sujetas a descuento directo de la pension (*)
(porcentaje)

Nueva Ley TMC
60

55_l_'_,_l—‘—|—l—|_‘__‘_‘_

S |

50

45

40
35 \

30 _‘—|_‘-‘_l
25 l_‘-L’_L‘_l

—_—
20

jun.12 dic.12 jun.13 dic.13 jun.14 dic.14 jun.15 dic.15
TMC 0-200 TMC Directo Pension
(*) Tasa nominal, lineal y anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a

90 dias, entre O y 200 UF.
Fuente: SBIF.

3. ESTIMACION DEL BENEFICIO OBTENIDO POR LOS DEUDORES

En virtud del articulo octavo transitorio de la Ley N° 20.715, la SBIF debe dar cuenta del
beneficio obtenido por los deudores a partir de la introduccion del nuevo célculo de la
TMC y para esto debe realizar estimaciones cuantitativas. Una forma de medir este
beneficio es analizar las tasas de interés que obtienen los deudores bancarios antes y

www.sbif.cl 11



después del cambio legal, y la evolucién de las tasas en 2015 para el resto de los
fiscalizados*/.

Sistema bancario

La tasa de interés promedio ponderada por monto de los créditos de consumo, en el
tramo sujeto a la nueva férmula de calculo de TMC, ha disminuido de manera importante
desde el cambio legal:

= El segmento de 0-50 UF es el que ha tenido una mayor contracciéon, disminuyendo
9,09 puntos porcentuales entre diciembre de 2013 y diciembre de 2015 (grafico 4).
La mayor caida se gener6é en 2014 y durante 2015 se ha mantenido basicamente
estable (-9 puntos base).

= El segmento de 50-200 UF presentd una disminucion de 8,66 puntos porcentuales, en
promedio, en el mismo periodo (-4,92 puntos porcentuales en 2014 y -3,74 puntos
porcentuales adicionales en 2015).

GRAFICO N°4: Tasa de interés promedio ponderada de colocaciones de consumo®/ (*)
(porcentaje)

45
40
- M‘r
30
25
jun.12 dic.12 jun.13 dic.13 jun.14 dic.14 jun.15 dic.15

e -50 UF es=50-200UF e=Q-200 UF

(*) Tasa nominal, lineal y anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a
90 dias.
Fuente: SBIF.

Las distribuciones de tasas presentan comportamientos similares, acercandose los
percentiles superiores a la mediana a partir del cambio legal. La mediana de la tasa en el
segmento de 0-50 UF cayo 7,3 puntos porcentuales entre diciembre de 2013 y diciembre
de 2015, mientras que la mediana del segmento de 50-200 UF cay6 8,8 puntos
porcentuales. Ambas caidas se concentran principalmente en 2014 (grafico 5).

4/ Un andlisis similar se efectu6 en el Informe referido a 2014. La literatura econémica ofrece
variadas alternativas para evaluar el beneficio obtenido por los consumidores de un cambio en el
precio de los bienes de consumo, por ejemplo, a través de un modelo de deudor representativo, de
un analisis de equilibrio general o de un analisis costo-beneficio. Sin embargo, todas estas
aproximaciones requieren del uso intensivo de supuestos que hacen mas complejo el entendimiento
de los resultados y los relativizan. Es por ello que en esta secciéon se opta por una aproximacion mas
simple e intuitiva, cual es evaluar directamente el impacto en tasa de los cambios legales.

5/ La tasa promedio del segmento de 50 a 200 UF en los Ultimos meses de 2014 fue mayor a la de
operaciones con montos menores a 50 UF. Esto estaria explicado por la mayor participacion de
operaciones rotativas de tarjeta de crédito en el segmento de méas de 50 UF.
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Como se sefaldé en el Informe anterior, los productos con tasas mas elevadas son las
operaciones rotativas de tarjetas y lineas de crédito de consumo:

e En el caso de operaciones con montos entre O y 50 UF, en 2015 se observa una
disminucion en la tasa promedio de las lineas de crédito de -2,6 puntos
porcentuales y un aumento en las tasas de tarjetas de crédito de 2,6 puntos
porcentuales, asociado en el segundo caso a una menor participacion de
operaciones en cuotas a tasa cero. Los percentiles 75 y superiores siguen
bastante de cerca la evolucion de la TMC, destacando en particular que la
diferencia entre la TMC y el percentil 75 para los créditos de consumo en cuotas
se ha ido reduciendo (grafico 6).

e Para las operaciones con montos entre 50 y 200 UF, la disminucion en la TMC ha
repercutido de manera relevante en el caso de tarjetas y lineas de crédito. La
tasa promedio disminuyd 4,7 puntos porcentuales para las tarjetas de crédito en
2015, con un rango inter-cuartil bastante cercano a la tasa maxima, ya que en
este segmento hay menor participacion de operaciones en cuotas de tarjetas de
crédito en comparacion con el segmento con operaciones hasta 50 UF. La tasa
promedio se redujo en 5 puntos porcentuales para las lineas de crédito,
observandose también que la distribucion se acerca al interés maximo
convencional. A diferencia del segmento de 0 a 50 UF, el rango inter-cuartil de
los créditos de consumo en cuotas entre 50 y 200 UF no se ve afectado (grafico
7).

GRAFICO N°5: Tasas de interés de colocaciones de consumo para segmentos TMC (*)

(porcentaje)
a) 0-50 UF b) 50-200 UF
60 60
55 1 || |”|I|I 55 I
| i | 1]
50 i HH 50
a5 LU e i oo 45 Lhl
HIlll HHHH HH . [|&ax
1 1 sl ol | U RERL
40 -__lll.. 40 ML 1 --__lll
HRPHARR S MHHTHHALHH HHRHRL LA,
35 il 35 inn
30 30 H- 1
25 25
20 20
15 15
10 10
jun.l12 ago.13 oct.14 dic.15 jun.12 ago.13 oct.14 dic.15

(*) Tasa nominal, lineal y anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90
dias, entre O y 200 UF. Las barras reflejan los percentiles 25 al 75 divididos por la mediana.
Fuente: SBIF.
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GRAFICO N°6: Tasa de interés de créditos de consumo 0-50 UF (*)
(porcentaje nominal)

(a) Cuotas (b) Lineas de crédito (c) Tarjetas de crédito
60 /\\ 60 60
50 50 50
40 40 40
30 30 —m===percentil 25-75 = 30
mediana
20 - 20 promedio 20
e==TMC 0-50
10 10 - — 10
O T T T O T T T 0O -« T T T

jun.l12 ago.13 octl14 dic.15 jun 12 ago 13 oct14 dic15 jun 12 ago 13 oct14 dic 15

(*) Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas.
Fuente: SBIF.

GRAFICO N°7: Tasa de interés de créditos de consumo 50-200 UF (*)
(porcentaje nominal)
(a) Cuotas (b) Lineas de crédito (c) Tarjetas de crédito
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e TMC 50-200

10 T T T 10 . . T 10 T T T
jun12 ago1l3 octl4 dicl5 jun 12 ago 13 oct 14 dicl5 jun 12 agol1l3 octl4 dic 15

(*) Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas.
Fuente: SBIF.

En el caso de la cartera comercial (excluyendo lineas de crédito), se aprecia que la tasa
promedio de las operaciones otorgadas a empresas de menor tamafio se ha mantenido
relativamente estable en 2015, luego de una disminucién importante en 2014 (gréafico 8).
Como es de esperar, las tasas para las firmas de mayor tamafio son menores que para
las MIPYMEs.

Al analizar la distribucién de tasas de las empresas de menor tamafo se puede sefalar
que no se ven restringidas en ninguno de los segmentos sujetos a cambio de formula
(gréfico 9).
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GRAFICO N°8: Tasa de interés de operaciones comerciales en el segmento objetivo de la TMC (*)
(porcentaje nominal)
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Tasa grandes TMC 0-50

TMC 50-200

(*) Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas.
Excluye operaciones asociadas a lineas de crédito.

Fuente: SBIF.

GRAFICO N°9: Distribucién de tasas de interés de operaciones comerciales en el segmento objetivo
de la TMC (*)

(porcentaje nominal)

a) 0-50 UF b) 50-200 UF
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20 20
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mmmm percentil 25-75

mediana

promedio TMC 50-200

(*) Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas.
Fuente: SBIF.

Respecto de las operaciones con deducciéon directa de la pensiéon, al igual que en el
Informe anterior la disminucién de la TMC para este producto no tuvo repercusion sobre
las tasas efectivas cobradas. Por lo mismo, en 2015 las tasas cobradas se han acercado a
la maxima convencional (grafico 10).

En conclusiéon, la modificacién legal ha tenido un impacto significativo en las tasas de
interés cobradas en productos relevantes de la cartera de consumo de la banca,
principalmente en las operaciones rotativas de tarjeta de crédito y lineas de crédito, que
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histéricamente han mostrado las mayores tasas. También se ha visto un efecto parcial en
las operaciones de consumo en cuotas con montos hasta 50 UF y en las operaciones con
deducciéon directa de la pension. La cartera comercial ha mantenido una tasa de interés
estable en 2015, luego de una disminuciéon importante en 2014.

GRAFICO N°10: Tasa de interés de operaciones con deduccion directa de la pension en el
segmento objetivo de la TMC (*)
(porcentaje nominal)
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(*)Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas y
montos, entre O y 200 UF. La TMC utilizada previo al cambio legal corresponde a operaciones en
moneda chilena no reajustable, de 90 dias 0 mas y montos entre O y 200 UF.

Fuente: SBIF.

Otros fiscalizados

Para la mayoria de las instituciones no bancarias colocadoras de crédito de manera
masiva, la Superintendencia dispone de informacion solo a partir de 2015, periodo en
que se inici6 su fiscalizacion.

En este contexto, en el segmento de O a 50 UF se aprecia una alta dispersion para los
créditos de consumo en cuotas y el percentil 75 se acerca mas al maximo legal que en el
segmento de montos de 50 a 200 UF (grafico 11). En ambos casos las tasas promedio
efectivas de los créditos no han experimentado mayores variaciones.

Puesto que el monto del crédito debiera estar correlacionado con el ingreso de los
clientes, la distribucion del segmento 0-50 UF podria responder a una mayor
concentracion en clientes de menores ingresos (y mayor probabilidad de no pago).

Para las tarjetas de crédito (grafico 12) se observa una disminucién de las tasas
promedio cobradas en ambos segmentos y, nuevamente, la distribuciéon de tasas
efectivas es mas cercana a la TMC para el segmento de montos menores a 50 UF. Por
ultimo, para operaciones con deduccion directa de la pensién no se observan mayores
cambios, excepto a fines de 2015, donde el rango intercuartil se acerca a la maxima
convencional en régimen (gréfico 13). La mayor dispersion de la distribucién, respecto
del caso bancario, obedece a la participacion de un mayor numero de oferentes
(cooperativas y cajas de compensacion).
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GRAFICO N°11: Tasa de interés de créditos de consumo en cuotas de oferentes no bancarios (*)

(porcentaje nominal)

(a) 0-50 UF (b} 50-200 UF
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(*) Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas.

Fuente: SBIF.

GRAFICO N°12: Tasa de interés de créditos de consumo tarjetas de oferentes no bancarios (*)

(porcentaje nominal)
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(*) Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas.

Fuente: SBIF.
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GRAFICO N°13: Tasa de interés de oferentes no bancarios de operaciones con deduccién directa de
la pension (*)
(porcentaje nominal)
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(*)Tasa lineal anualizada de operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o més.
Fuente: SBIF.

Dado lo anterior, en el caso de los oferentes no bancarios se observa una disminucion en
las tasas promedio cobradas para tarjetas de crédito, pero no para productos de
consumo en cuotas o con descuento por planilla. Asimismo, para las operaciones en
cuotas y tarjetas en el segmento entre 0 y50 UF se observa una mayor dispersion de las
tasas de interés cobradas y una mayor proximidad del limite superior del rango
intercuartil a la TMC.

4. ESTIMACION DE LOS EFECTOS SOBRE EL CREDITO DE LA REDUCCION
DE LA TMC

El presente capitulo desarrolla un andlisis cuantitativo que apunta a evaluar el efecto de
la reduccion de la TMC en el volumen de operaciones de crédito a que se refiere el
articulo octavo transitorio de la Ley N° 20.715. En primer lugar, se analiza el flujo
(monto) y nimero de operaciones de crédito en el segmento relevante de la TMC. En
segundo lugar se evallia el acceso a servicios financieros, a través de la evolucion del
nimero de deudores y de una aproximacion de la exclusion de deudores a partir del
analisis del margen de crédito.

4.1 Volumen de créditos

Como se explic6 anteriormente, el articulo sexto transitorio de la Ley N° 20.715
establece una definicién implicita de contraccion, entendiendo por tal cuando el monto de
las colocaciones de los trimestres posteriores al cambio legal es menor al monto de las
operaciones cursadas por la banca en el trimestre septiembre-noviembre de 2013. En la
tabla 26 se muestra que, de acuerdo con esta definicion, no ha habido contraccién del
crédito”/.

5/ Esto también se verifica al excluir las operaciones realizadas por las Sociedades de Apoyo al Giro
(SAG) quienes, solo a partir de enero de 2015, comenzaron a reportar los archivos de tasas.
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TABLA N©°2: Variacion del monto trimestral de operaciones de crédito de dinero del sistema
bancario (*)
variacion porcentual respecto al trimestre de referencia

Periodo Trimestral Variacién con SAG Variacion sin SAG
Dic.13 — Feb.14 1,33 1,33
Mar.14 — May.14 12,68 12,68
Jun.14 — Ago.14 17,50 17,50
Sep.14 — Nov.14 20,96 20,96
Dic.14 — Feb.15 28,17 23,63
Mar.15 —May.15 35,36 24,92
Jun.15 — Ago.15 58,97 41,25
Sep.15 — Nov.15 63,81 46,63

(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas y montos iguales o menores a
200 UF. Datos al cierre estadistico del informe. Futuras rectificaciones de las instituciones
reportantes pueden provocar cambios en las cifras aqui presentadas.

Fuente: SBIF.

El grafico 14 muestra que la evolucidon del flujo de operaciones de crédito en moneda
chilena no reajustable, mayores a 90 dias, ha sido creciente en el tiempo, tanto en el
segmento objetivo de la TMC como el tramo de montos superiores (200 a 5.000 UF)’/.
Adicionalmente, la evidencia estadistica disponible indica que la evolucién de las
colocaciones en el tramo 0-200 UF no fueron afectadas negativamente por la introduccién
del cambio a la féormula de calculo de la TMC (Recuadro 2). En efecto, no sélo no
disminuyeron, sino que aumentaron por encima de lo que explica la evolucion de
variables macroeconémicas y regulatorias exégenas.

GRAFICO N°14: Flujo de colocaciones en pesos, mayores a 90 dias (*)
(millones de UF)
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(*) Desde enero de 2015 se incluyen las operaciones de las SAG.
Fuente: SBIF.

El monto asociado al flujo de operaciones de consumo ha aumentado en el tiempo, tanto
al considerar como al excluir las SAG. No obstante, se observa que la evolucién por
productos de consumo ha tenido comportamientos diferenciados (gréafico 15):

e En el caso de los créditos de consumo en cuotas ha habido una disminucién en
los montos de las operaciones en el segmento de 0 a 50 UF y en el segmento de

’/ Las conclusiones se mantienen si se excluyen las operaciones de las SAG.
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50 a 200 UF se han mantenido constantes®/. No obstante, como se observa en el
grafico 16, este producto tiene una baja participacion en los créditos de consumo
bancarios.

e Las lineas de crédito también se comportan de manera diferenciada. Mientras en
el segmento de menores montos disminuyen, en el segmento de 50 a 200 UF
presentan incrementos tanto en 2014 como en 2015.

e En el caso de las operaciones en cuotas asociadas a tarjetas de crédito, en el
ultimo afo se aprecia un incremento en el flujo de operaciones en ambos tramos.
El aumento seria de menor magnitud al excluir las SAG.

e Una evolucion similar evidencian las operaciones rotativas de tarjetas de crédito,
con incrementos tanto en 2014 como en 2015.

GRAFICO N°15: Flujo promedio colocaciones de consumo por producto, en el segmento objetivo de
la TMC (*)
(millones de UF, valores promedio en el afio)
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(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas, entre 0 y 200 UF. Desde enero
de 2015 se incluyen las operaciones de las SAG.
Fuente: SBIF.

La participacion de las operaciones comerciales bancarias en los segmentos afectados por
la reduccién de la TMC es baja (aproximadamente 7%, de acuerdo al grafico 16). La
mayor proporcion de estas operaciones corresponde a firmas de menor tamafio, que
muestran también un incremento en el monto de operaciones reportadas (grafico 17). A
la evolucién del monto se suma un aumento en el nimero de operaciones cursadas en
ambos segmentos de la TMC (grafico 18).

Las instituciones colocadoras de crédito de manera masiva (ICCM) no bancarias
representan cerca de un 40% de los créditos de consumo (grafico 19). Para la mayoria
de estas instituciones la Superintendencia no cuenta con informacién histérica®/. No
obstante, al menos con informacién de 2015 puede apreciarse que las tarjetas de crédito
predominan en la composicién de los créditos de consumo, tanto de bancos como de
ICCM no bancarias (grafico 16).

8/ En este tramo los créditos en cuotas tienen mayor participacion

9/ Con excepcién de las CACs supervisadas por la SBIF, el resto de las ICCM comenzaron a reportar
informacion asociada a tasas de interés sélo a partir de enero 2015, a partir de la Circular N° 1
dirigida a Entidades de créditos fiscalizadas por la Ley N°18.010.
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Respecto de la composicion de los créditos otorgados por la ICCM y su evolucién en el
ano 2015, el producto mas importante son las operaciones rotativas con cargo a las
lineas de tarjetas de crédito (grafico 20).

GRAFICO N°16: Participacion de productos en flujos de créditos sujetos a TMC (*)
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Fuente: SBIF.
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GRAFICO N°17: Flujo de colocaciones en pesos, mayores a 90 dias (*)
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(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas, entre 0 y 200 UF. Los datos
excluyen operaciones de lineas de crédito de cuentas corrientes.
Fuente: SBIF.
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GRAFICO N°18: Operaciones de crédito comercial en los segmentos objetivos de la TMC (*)
(nimero de operaciones cursadas)
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(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas, entre O y 200 UF. Los datos
excluyen operaciones de lineas de crédito de cuentas corrientes.
Fuente: SBIF.

GRAFICO N°19: Financiamiento de consumo de los hogares en Chile
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base al Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile,
2do Semestre 2015.
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GRAFICO N°20: Operaciones de crédito en ICCM no bancarias (*)
(porcentaje)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
ene.15 may.15 sep.15 dic.15

mRotativo Tarjeta Crédito mTarjeta Crédito Cuotas mCréditos Descuento Planilla
mCréditos Consumo en Cuotas B Créditos Comerciales EOtros Créditos Consumo

(*)Operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias 0 mas y montos iguales o menores a
200 UF. Datos al cierre estadistico del Informe.
Fuente: SBIF.

RECUADRO 2: EVOLUCION DEL FLUJO DE CREDITOS DE CONSUMO EN LA
BANCA

El objetivo del presente recuadro es analizar la evolucién de créditos bancarios en los
segmentos cuyo interés maximo fue modificado, considerando el periodo de mayo 2012
a diciembre 2015 y controlado por variables exégenas al cambio legal, de manera de
determinar si éste tuvo un impacto en la evolucién de estos créditos.

En el grafico 14 se compard la evolucion de los flujos del grupo de tratamiento
(segmento 0-200 UF) con el tramo de referencia para el célculo de la TMC (200 a 5.000
UF). Al dividir este ultimo tramo en subconjuntos de operaciones es posible utilizarlo
como grupo de control, ya que la composicion de productos es similar a la del grupo de
tratamiento y este tramo no presenta cambios en la férmula del interés maximo.

El grafico R2.1 muestra la evolucién de los montos en cada tramo. En primer lugar se
observa que los flujos de operaciones aumentan en todos los segmentos. En segundo
lugar, se aprecia un incremento en el grupo de tratamiento (0-200 UF) que supera los
cambios en los grupos de control. En lo que sigue se compara la relevancia estadistica
de estas diferencias. Si controlando por la evolucién de grupos no afectos al cambio legal
se observara que el crecimiento de los créditos en el tramo 0-200 UF es menor al
esperado de acuerdo con la evolucion de variables macroeconémicas y otros cambios
regulatorios de impacto general, podria concluirse que, a pesar del aumento en el
volumen de colocaciones, el cambio en el célculo de la TMC si tuvo un impacto negativo
sobre las operaciones de crédito en el segmento objetivo. No obstante, como veremos,
el aumento de las colocaciones en el segmento 0-200 UF es estadistica y
significativamente mayor al de los segmentos de control.

Utilizando la metodologia de diferencia-en-diferencias (DD) en datos de panel, se
comparan los montos de crédito otorgados antes y después del cambio regulatorio. De
acuerdo a Gertler et al (2011), lo que se asume con esta metodologia es que el grupo de
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control debe representar el cambio en los resultados que habria experimentado el grupo
de tratamiento en ausencia del programa (sin cambio de formula de TMC).

GRAFICO N°R2.1: Flujo de colocaciones en pesos, mayores a 90 dias (*)
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(*) Excluye SAG.
Fuente: SBIF.

La especificacion econométrica del modelo a estimar es:
Montos;;; = aTratamiento; + fCambio, + §Tratamiento;, * Cambio, + A + p; + €;; (R2.1),

donde Montos;;, es el monto total de operaciones (en millones de UF) para el tramo j en
el banco i en el periodo t, Tratamiento; es una variable binaria que toma el valor uno
para el tramo 0 a 200 UF, Cambio, es una variable dicotémica que es igual a uno desde
enero de 2014 en adelante. Se consideran efectos fijos temporales (4,) y efectos fijos
por banco (u;).

Los resultados de la tabla R2.1 muestran un efecto positivo y significativo del cambio
legal sobre el monto de operaciones de 0 a 200 UF mayor que el del grupo de control.
En la tabla R2.2 se presentan ejercicios con experimentos placebo, comprobando el
supuesto de tendencias paralelas, dado que el coeficiente de la variable de interaccion
entre el grupo de tratamiento y la dummy de cambio legal es estadisticamente igual a
cero®?/.

Comparando el grupo de tratamiento contra un grupo de control alternativo (400 - 1.000
UF) se mantienen los resultados de un efecto positivo y significativo mayor que el del
nuevo grupo de control. Finalmente utilizando como grupo de tratamiento placebo el
tramo 400 - 1.000 UF contra el grupo de control original (200 - 400 UF), la interacciéon
es estadisticamente igual a cero, lo que muestra que no hay efecto del cambio legal en
el conjunto de operaciones que no estuvieron afectas al cambio de férmula de la TMC.

Por lo tanto, con la metodologia utilizada es posible concluir que la evolucion de las
colocaciones en el tramo 0-200 UF no fueron afectadas negativamente por la
introduccién del cambio a la formula de calculo de la TMC (no s6lo no disminuyeron, sino
que tampoco crecieron menos de lo que podrian haber aumentado debido a la evolucién
de variables macroeconémicas y regulatorias exégenas).

19/ para junio de 2013 el coeficiente es estadisticamente distinto de cero solo al 90%
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TABLA N°R2.1: Regresiones de diferencias-en-diferencias

Variable Variable Dependiente: Montos en Millones de UF

Tratamiento 1,560***
[0,117]
Cambio Legal 1,165***
[0,385]
Tratamiento X Cambio Legal 0,396**
[0,158]
Efectos Fijos Temporales Si
Efectos Fijos de Banco Si
R=2 28,40%
Numero Observaciones 1.518

Nota: * 1%, ** 5% y *** 10%. Grupo de Control operaciones entre 200 y 400 UF. Errores
estandar entre paréntesis.
Fuente SBIF.

TABLA N°R2.2: Comparacion de Resultados con Estimaciones Alternativas

Test Placebo Fecha Grupo de Grupo
Variable Asumiendo Asumiendo Control 400 Estudio
Enero 2013  Junio 2013 @ 1.000 UF Placebo
Tratamiento 1,587*** 1,569*** 1,401*** 0,122***
[0,185] [0,145] -0,108 [0,042]
Cambio Legal 1,249%** 1,218*** 0,958*** 0,574***
[0,391] [0,387] -0,358 [0,141]
Tratamiento X Cambio Legal 0,23 0,293* 0,388*** 0,031
[0,204] [0,172] -0,147 [0,057]
Efectos Fijos Temporales Si Si Si Si
Efectos Fijos de Banco Si Si Si Si
R= 28,3% 28,2% 27,3% 11,4%
Numero Observaciones 1.518 1.518 1.543 85517

Nota: * 1%, ** 5% y *** 10%. Grupo de Control operaciones entre 200 y 400 UF. Errores
estandar entre paréntesis.
Fuente SBIF.
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4.2 Numero de deudores

Como se sefialé en el Informe anterior, el andlisis de la evolucién del numero de
deudores en la banca es una forma de aproximar la dinamica de la bancarizacion. No
obstante, el niumero de deudores asociados al stock de créditos incluye operaciones que
no se enmarcan estrictamente en la definicion de operaciones de crédito de dinero
establecida en la Ley N°18.010*%/.

En 2015 la cartera de consumo disminuy6 en 57.234 deudores (tabla 3), observandose la
principal contraccion en el tramo 0-20 UF. No obstante, al analizar en detalle dicho
tramo, es posible establecer que no se trata de una salida de deudores totalmente
atribuible a efectos del cambio en las tasas de interés, sino mas bien a otros procesos
especificos de la industria, como la compra y venta de cartera.

TABLA N°3: Numero de deudores de consumo con deuda efectiva al cierre de cada afio (*

20-50 UF SppeEUE e G e G to—drgtsallos
ol 200 tramos

2010 792.110 531.869 965.244 2.289.223 610.922 2.900.145
2011 873.745 537.639 1.028.629  2.440.013 693.724 3.133.737
2012 1.060.731  553.996 1.063.217  2.677.944 757.955 3.435.899
2013 1.077.689  546.384 1.060.875 2.684.948 821.697 3.506.645
2014 992.177 540.704 1.054.823 2.587.704 846.818 3.434.522
2015 931.769 514.107 1.071.519 2.517.395 850.803 3.377.288

(*) Incluye toda la cartera de consumo, considerando todas las monedas y todos los plazos. Excluye
SAG.
Fuente: SBIF.

Como una manera de profundizar el analisis respecto del Informe anterior, en la tabla 4
se presenta la evolucion del numero de deudores excluyendo a banco Paris que, durante
el periodo de analisis, realiz6 importantes compras y ventas de cartera a la sociedad
emisora de tarjetas de crédito de su grupo financiero?/, lo que alteré significativamente
la evolucién del nUmero de deudores del sistema bancario. Ajustando por este traspaso
de cartera, en 2015 el numero de deudores solo disminuye en el segmento de 20 a 50 UF
y, contrariamente a lo mostrado en la tabla anterior, aumenta en el agregado®®/.

Este andlisis es relevante, toda vez que el traspaso de cartera no necesariamente implica
una desbancarizacion de clientes si éstos son atendidos por otros emisores de crédito
fiscalizados.

La informacién del stock, sin embargo, esconde la evoluciéon del flujo de deudores en el
periodo (tabla 5). Estos flujos estan explicados por distintos fenébmenos, como los
cambios de tramo de deuda, ya sea porque los clientes han amortizado sus créditos o
porque realizan nuevas operaciones que incrementan su nivel endeudamiento. También
hay deudores que ingresan en cada periodo y deudores que salen del sistema, porque
han cancelado su deuda y no cursan nuevas operaciones, porque han sido castigados o
porque han dejado de ser sujetos de crédito en la banca.

1/ Incluye todas las monedas y todos los plazos.

12/ CAT Administradora de Tarjetas S.A. originalmente pertenecia al grupo Cencosud, pero durante
2015 fue adquirida por Scotiabank, entidad que la constituyé como sociedad de apoyo al giro
bancario.

13/ La clasificacion de clientes en cada segmento se realiza calculando la sumatoria de su deuda en el
sistema. Al excluir al Banco Paris del andlisis, los deudores son reclasificados, por lo que pueden
cambiar de tramo.
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TABLA N°4: Numero de deudores con deuda efectiva al cierre de cada afio, excluyendo a banco
Paris (*

. Total
0-20UF  20-50 UF  50-200 UF  '0t&10-200  Masde .5 |0s
UF 200
tramos

2010 780.087 523.625 934.344 2.238.056 599.085 2.837.141
2011 863.804 531.879 1.004.874 2.400.557 681.709 3.082.266
2012 933.312 539.221 1.038.185 2.510.718 746.458 3.257.176
2013 899.713 523.946 1.034.567 2.458.226 808.898 3.267.124
2014 902.329 516.373 1.032.873 2.451.575 835.580 3.287.155
2015 936.346 508.935 1.061.142 2.506.423 849.428 BESSSES 5L
(*) Incluye toda la cartera de consumo, considerando todas las monedas y todos los plazos. Excluye
SAG.
Fuente: SBIF.

TABLA N©°5: Flujos de entrada y salida de deudores en la cartera de consumo 0-200 UF
numero de deudores

Flujo neto
Numero de entrada y salida Flujo neto por Fluio Neto
Deudores de deudores al cambio de tramos )
sistema

2010 2.238.056 - - -
2011 2.400.557 219.342 -56.841 162.501
2012 2.510.718 155.907 -45.746 110.161
2013 2.458.226 -7.138 -45.354 -52.492
2014 2.451.575 9.483 -16.134 -6.651
2015 2.517.362 77.790 -12.003 65.787

(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90 dias. Flujo de entrada: deudores
que presentan créditos de consumo en t y no en t-1. Flujo de salida: deudores que presentan
créditos de consumo en t-1 y no en t. Flujo neto: diferencia entre los flujo de entrada y salida.
Fuente: SBIF.

De la tabla 5 puede concluirse que en 2014, descontando el efecto de las compras de
cartera, hubo una salida neta de sélo 6.651 deudores en el tramo de 0-200 UF. No
obstante, el grueso de esta salida se explica por cambios de tramo (aumentos de deuda,
en este caso) y no por una caida en el flujo de nuevos deudores del sistema. En 2015 el
flujo neto de deudores fue positivo (65.787 nuevos clientes en el tramo 0-200 UF)**/.

Un 66% de los “nuevos deudores” del tramo 0-200 UF en 2015 tenia deuda contingente a
fines del afio previo. En otras palabras, dicho porcentaje no corresponde efectivamente a
“nuevos deudores”, pues ya en el periodo anterior poseian créditos aprobados.

La salida total de deudores ha ido disminuyendo en los ultimos afios (tabla 6).
Aproximadamente 30% de los deudores que salen mantienen deuda contingente en 2015
(por lo que no han sido desbancarizados), un tercio ha sido castigado y el resto, unos
128 mil clientes, efectivamente dejan de tener registro en el sistema bancario. Esta
ultima cifra se ha mantenido relativamente estable en el periodo analizado. No obstante,

4/ Al repetir este andlisis para el tramo de menores montos (hasta 20 UF) se observa una salida
neta de casi 31 mil deudores del sistema bancario en 2014, aunque menor que la observada en 2013
(44 mil deudores). Para este segmento, en 2015 se aprecia un incremento neto de deudores, tanto
por entradas netas de nuevos clientes como por la amortizacion de deudas de clientes del tramo
superior (tabla A2.1, Anexo 2).
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esto no necesariamente implica una desbancarizacion, pues pueden haber pagado sus
deudas o acudido a otros oferentes de crédito fiscalizados por la Superintendencia.

TABLA N©°6: Detalle de los flujos de entrada y salida de deudores en la cartera de consumo, tramo
0-200 UF

numero
Afo 2011 2012 2013 2014 2015
Deudores 2.400.557 2.510.718 2.458.226 2.451.575 2.517.362
TOTAL 586.667 574.277 421.745 401.047 450.798
Entrada Con deuda
deudores contingente 389.414 394.671 291.425 279.724 313.044
Sin deuda
contingente 197.253 179.606 130.320 121.323 137.754
TOTAL 367.325 418.370 428.883 391.564 373.008
Con deuda
salida contingente 110.598 125.861 129.936 125.826 116.138
deudores
. Castigos 134.552 175.050 171.277 139.563 128.889
Sin deuda
contingente  ro0s 122.175 117.459 127.670 126.175 127.981

(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90 dias. Flujo de entrada: deudores
que presentan créditos de consumo en t y no en t-1. Flujo de salida: deudores que presentan
créditos de consumo en t-1 y no en t. Flujo neto: diferencia entre los flujos de entrada y salida.
Fuente: SBIF.

Parte de las personas que salen de la banca vuelven a ingresar al sistema bancario en
periodos posteriores (presentan créditos efectivos). De los clientes que salieron de la
banca después del cambio legal, esto es, durante 2014, aproximadamente 15% volvi6 a
endeudarse en la banca en 2015 (tabla 7). De los restantes, 59% tiene deuda efectiva o
contingente en las SAG, en las CACs fiscalizadas por la SBIF o en los emisores de tarjetas
no bancarias (tabla 8), por lo que tampoco corresponden estrictamente a una poblacion
“desbancarizada”. Con esto, el numero de clientes potencialmente desatendidos por
oferentes de crédito formales disminuye a 44.709 clientes, segun las convenciones de
este ejercicio.

TABLA N°7: Flujos de salida de deudores en la cartera de consumo y reingreso a la banca, tramo 0O-
200 UF
numero de

Salida de la Banca (sin
contingente y sin Afo en que vuelven a la Banca

castigos) Reingresan

ARo Personas 2013 2014
2011 122.175
2012 117.459 16.730 10.547 7.888 30%o
2013 127.670 17.362 11.842 23%

11.115

2014 126.175 18.356 15%

(*)Incluye toda la cartera de consumo, considerando todas las monedas y todos los plazos.
Si un deudor contrae deuda efectiva en un periodo no se considera en el siguiente periodo.
Fuente: SBIF.
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TABLA N°8: Deudores que salen de la cartera de consumo banca y registran deuda en ICCM no
bancarias, tramo 0-200 UF

ndmero de
Salen de Deuda

la banca Deuda Deuda efectiva Deuda Deuda CACs Sin
en 2014

contingente . deuda o
supervisadas
en otros

emisores

efectiva Contingente emisores

sin SAG SAG no emISores No . 1a sBIF
reingresar bancarios

en 2015 bancarios

107.819 24.199 12.263 21.583 1.896 3.169 44.709

(™) Incluye toda la cartera de consumo, considerando todas las monedas y todos los plazos.
Fuente: SBIF.

En el analisis presentado para la banca se excluyeron las SAG, que previamente eran
emisoras de tarjetas no bancarias, por no contarse con informaciéon completa para el
periodo de analisis. La tabla 9 analiza el caso de CAR S.A, SAG de Banco Ripley y una de
las SAG de mayor tamafo en la cartera de consumo bancaria, que presenta ademas la
mayor cantidad de informacion histérica (desde fines de 2013). Para esta SAG se observa
que durante 2014 hubo un incremento en el nimero de deudores en todos los tramos. Si
bien en 2015 algunos tramos disminuyen, todavia se observa un mayor numero de
clientes en comparacion al periodo previo al cambio legal (2013). Es importante indicar
que a diciembre de 2013 un 55% de estos deudores registraban créditos efectivos en el
sistema bancario.

TABLA N°9: Numero de deudores con deuda efectiva al cierre de cada aflo — CAR S.A. (*

20-50 UF 50-200 UF
2013 1.169.301 905.985 173.929 88.974 413
2014 1.287.772 986.304 201.290 99.740 438
2015 1.269.557 971.387 208.091 89.693 386

(*) Incluye toda la cartera de consumo, considerando todas las monedas y todos los plazos.
Fuente: SBIF.

Entre los deudores con un total de créditos hasta 200 UF, el flujo por cambio de tramo
tiene baja incidencia (tabla 10). En 2014 se observa un gran aumento en el nidmero de
deudores con créditos efectivos y, aunque en 2015 hay una salida neta, su magnitud es
bastante menor que el incremento del periodo previo*®/.

Para complementar este analisis se analiza la evoluciéon del nimero de tarjetas de
titulares. En el gréafico 21 se aprecia que este numero ha aumentado, llegando a 2,5
millones, lo que implica un aumento aproximado de 200 mil tarjetas respecto al periodo
previo al cambio legal.

En conclusién, el numero de deudores que sale del sistema bancario se ha mantenido
estable en el tiempo. Controlando por traspasos de cartera y haciendo el analisis de flujos
de entrada y salida para 2014, la cifra de potenciales excluidos en la banca para ese afio
se ubica en torno a 126 mil deudores, correspondientes, en promedio, a clientes con
menores ingresos (Recuadro 3). No obstante, aproximadamente 15% volvié a pedir un
crédito efectivo en 2015. De los restantes, 59% tiene deuda efectiva o contingente en las
SAG, CACs o en los emisores de tarjetas no bancarias, por lo que el numero de clientes
potencialmente desatendidos por oferentes formales de crédito disminuye a 45 mil
clientes.

1%/ En el tramo 0-20 UF se observa un incremento en el nimero de deudores para ambos periodos
(tabla A2.2, Anexo 2).
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Si se aplican a las cifras de 2015 estos mismos porcentajes, el total de excluidos
disminuiria de 128 mil a 45 mil clientes en 2015. Con esto, el nimero total de clientes
que habria dejado de tener acceso al crédito en instituciones fiscalizadas por esta
Superintendencia, desde la entrada en vigencia de la Ley, se ubicaria entre 90 mil y 173
mil clientes (tomando el maximo de excluidos en 2015 en el segundo caso).

Cabe sefalar que las cifras para ambos afos podrian disminuir en el tercer y ultimo
Informe, cuando se cuente con informacién de las operaciones cursadas en 2016, las que
permitiran revisar el reingreso de clientes al sistema.

TABLA N©°10: Flujos de entrada y salida de deudores en la cartera de consumo de 0-200 UF, CAR
S.A.
numero de deudores

Flujo neto
. NUmero de entrada y salida Flujo neto por .
PEIED Deudores de deudores al cambio de tramos AL e
sistema
2013 1.168.888 - - -
2014 1.287.334 118.535 -89 118.446
2015 1.269.171 -18.142 -21 -18.163

(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90 dias. Flujo de entrada: deudores
que presentan créditos de consumo en t y no en t-1. Flujo de salida: deudores que presentan
créditos de consumo en t-1 y no en t. Flujo neto: diferencia entre los flujo de entrada y salida.
Fuente: SBIF.

GRAFICO N©°21: Tarjetas de titulares — CAR S.A. (*)
(nimero en millones)
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(*) Tarjetas Vigentes y Tarjetas No Vigentes con Deudas de titulares.
Fuente: SBIF.
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RECUADRO 3: CARACTERIZACION POR INGRESO DE LOS DEUDORES QUE
SALEN DE LA BANCA

Una vez determinado el numero de deudores que sale de la banca cada afio, una
pregunta natural es si estos pertenecen a segmentos de menores ingresos.

Considerando el detalle de los flujos de entrada y salida de deudores de la cartera de
consumo que presenta la tabla 6, es posible comparar la renta de aquellos deudores que
salieron de la banca y de quienes permanecieron. Para esto se considera una muestra de
clientes que reportan ingresos acreditados por las instituciones bancarias.

Las rentas reales promedio mensuales de los deudores del tramo 0-200 UF que
permanecieron en el sistema fueron de 734.012 pesos en 2013 y 792.765 pesos en 2014,
mientras que en el tramo de deudas mayores a 200 UF fueron de 1.323.657 pesos en
2013 y 1.383.600 pesos en 2014 (tabla R3.1).

TABLA N°R3.1: Ingreso promedio real mensual de los deudores que permanece en el sistema

200 > UF
734.012 1.323.657
792.765 1.383.600

2013
2014

Ingresos

Fuente: SBIF.

La tabla R3.2 compara los ingresos de las personas que salieron de la banca pero
mantuvieron deuda contingente, con los de aquellos que no la mantuvieron. Quienes
mantienen deuda contingente muestran un ingreso mayor en ambos afios, cercano a la
renta promedio anual de quienes no salen del sistema (tabla R3.1). Por el contrario,
quienes salen y no mantienen deuda contingente muestran ingresos significativamente
menores que los otros grupos.

TABLA N°R3.2: Ingreso promedio mensual y niumero de operaciones del flujo de salida de deudores
de cartera de consumo
(pesos)

200 > UF
Con deuda contingente 699.549 929.819
Sin deuda Castigos 431.332 826.090
contingente Otros 505.538 965.844
Con deuda contingente 748.972 1.024.321
Sin deuda Castigos 448.402 795.780

contingente Otros 489.951 942.739

Ingresos

Fuente: SBIF.

Por altimo, se realizaron tests de medias paramétricas y no-parameétricas de los ingresos
de quienes permanecen y salen de la banca (con o sin deuda contingente), encontrandose
que los ingresos de las personas que salieron en 2014 y 2015 (rentas medidas en 2013 y
2014, respectivamente) son significativamente inferiores al de las personas que
permanecieron en el sistema.

4.3 Estimacion del margen como proxy de exclusion
Bancos

Si bien la SBIF no cuenta con informacion de las operaciones no cursadas por los bancos,
incluyendo aquellas cuyo costo de otorgamiento seria superior al de la TMC vigente, a
partir del comportamiento de las tasas de los productos de consumo es posible inferir que
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la exclusiébn mas probable debiera darse en los créditos de bajo monto (tramo 0-50 UF),
especialmente en tarjetas y lineas de crédito (seccion 3).

Utilizando la metodologia de pricing ajustado por riesgo de crédito de Pulgar et al. (2016)
es posible aproximar el costo implicito de cada producto seguin su riesgo de crédito,
considerando una ganancia normal sobre el capital, al cual se denomina *“tasa
implicita”®/. Adicionalmente, se calcula una segunda aproximacién a la tasa de interés
ajustada por riesgo de crédito, mas estandar en la literatura, usando la metodologia de
“Retorno Ajustado por Riesgo sobre Capital” o RAROCY’/. Ambas tasas permiten obtener
aproximaciones de la tasa de interés tedrica de otorgamiento, que puede ser comparada
con las tasas de otorgamiento efectivas.

GRAFICO N°22: Tasas de interés de créditos de consumo en el sistema bancario (*)

(porcentaje)
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(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, de 90 dias o mas, entre O y 200 UF. Las barras
reflejan los percentiles 10 al 90, divididos por la mediana; por operaciéon en el caso (a) y por grupos
de operaciones homogéneas en el caso (b). Las lineas horizontales en muestran la TMC al cierre de
cada periodo en cada segmento.

Fuente: Estimaciones SBIF.

La distribucion de las tasas de interés efectivas y del costo estimado de los créditos de
consumo en cuotas y provenientes de tarjetas y linea de crédito, entregan informacion
valiosa para revisar posibles restricciones al crédito asociadas a la reduccion de la TMC.
Para los créditos de consumo en cuotas aln existiria espacio para que la mayoria de los
bancos continte teniendo margenes positivos (considerando hasta el percentil 90 de la
distribucién), si bien podria haber alguna restriccién en los créditos de menores montos

16/ Pulgar et al (2016) denomina “tasa implicita” a la tasa de interés deducida de metodologias de
valoracion o pricing ajustado por riesgo de crédito, que se deriva a partir del costo operacional por
administracion, el costo de financiamiento del banco para la cartera de créditos respectiva, el costo
del capital y la prima por riesgo de crédito. La prima por riesgo de crédito se calcula utilizando la
hipétesis de neutralidad al riesgo, mediante un arbol de decision asociado a los parametros de
distribucion del riesgo de crédito, esto es, probabilidad de incumplimiento y pérdida dado el
incumplimiento.

17/ Una revision conceptual de la metodologia de RAROC puede ser consultada en Jorion (2007). En
general, la tasa RAROC se define como un indice cuyo numerador son los ingresos netos de los
costos de financiamiento, costos administrativos y la pérdida esperada e inesperada por riesgo de
crédito. Por su parte, el denominador es el valor en riesgo. A diferencia de la “tasa implicita”, esta
metodologia considera la simplificaciéon de que la pérdida esperada es una proporcién del saldo del
crédito, en la misma convenciéon que la tasa de interés.
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(hasta 50 UF, grafico 22.a). Para tarjetas y lineas de crédito los margenes serian
significativamente mas estrechos, especialmente en el tramo de 0 a 50 UF (grafico 22.b),
por lo que podria esperarse que algunos clientes de este tipo de productos fueran
excluidos de la banca. No obstante esta ultima aseveracion debe matizarse con el hecho
de que este andlisis no incorpora la existencia de comisiones o la venta de paquetes de
productos, entre otros.

Al descomponer la tasa implicita ajustada por riesgo de crédito se concluye que el
principal componente corresponde a la prima por riesgo de crédito, con cerca del 50%
para los créditos de consumo en cuotas y aproximadamente el 80% para las tarjetas y
lineas de crédito (grafico 23). Puesto que la pérdida esperada tiende a ser inversamente
proporcional al ingreso o capacidad de pago del deudor (Pacheco et al, 2015), la prima
por riesgo de crédito y la tasa implicita generalmente son mayores para los tramos de
deuda de menores montos, lo que avalaria a la hipotesis de que los clientes en estos
tramos serian mas vulnerables a exclusiones. Cabe insistir, en todo caso, que al andlisis
anterior corresponde solo a una estimacion y no a los costos efectivos incurridos por los
bancos.

GRAFICO N°23: Pricing promedio para tramos de crédito de consumo en el sistema bancario (*)
(porcentaje, tramos del eje horizontal en UF)
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(*) Considera el periodo abril 2012 a noviembre 2015.
Fuente: Estimaciones SBIF.

Oferentes de crédito no bancarios

El universo de fiscalizados no bancarios es amplio, incluyendo cooperativas de ahorro y
crédito (CACs), cajas de compensacion y ahorro familiar (CCAF) y emisores de tarjetas
no bancarias (concentrados principalmente en la industria del retail), entre otros.

Para estos oferentes tampoco se cuenta con informacion del nimero de clientes excluidos
producto de la introduccién del nuevo limite para la TMC. A esto se suma que cada
industria tiene su propia dinamica, experimentando situaciones de vulnerabilidad y
cambios regulatorios y legales especificos a cada sector, cuyo efecto sobre el crédito es
dificil de aislar del impacto de la entrada en vigencia de la Ley N° 20.715.

Tratando de replicar el ejercicio presentado en la seccién anterior para la banca, en lo
que sigue se desarrolla una estimacion del calculo de la tasa implicita de los emisores de
tarjetas no bancarias, en base a la informacion recibida por la Superintendencia a partir
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de la Circular N° 40 para “Emisores y Operadores de Tarjetas de Crédito” y la Circular N°
1 para “Entidades de créditos fiscalizados por la ley N° 18.010”.

Existen dos aproximaciones posibles para el calculo de la tasa implicita, dependiendo del
plazo de pago considerado:

a) Plazo de renovacion de la linea asociada a la tarjeta.
b) Duracién promedio, considerando un vencimiento a perpetuidad.
Se define la tasa implicita del costo del crédito como
Tasa Implicita = FP =« CF + (1 — FP) « CC + CA+ PRC(PI, PDI),

donde

FP = porcentaje de financiamiento a través de pasivos

CF= costo de financiamiento o tasa de depdésitos

CC= costo de capital

CA= costos administrativos

PRC= prima por riesgo de crédito

Pl= probabilidad de incumplimiento (riesgo de crédito)

PDI= pérdida dado el incumplimiento (riesgo de crédito)

Para el costo de capital, se considera como proxy la tasa de los bonos subordinados de
banco Falabella. Si bien los clientes no necesariamente son los mismos, se considera que
el costo capital o costo oportunidad de los duefios de las empresas son semejantes, al
ser inversionistas nacionales de alto patrimonio con inversiones diversificadas en distintos
sectores de la economia.

Por otro lado, para los gastos administrativos dificilmente se puede obtener una
estimacion precisa, pues los emisores de tarjetas no bancarias frecuentemente realizan
una externalizacion de servicios a empresas del holding y por lo tanto, no se tiene una
clara asignacion. Es por esto que se opta por asignar el costo administrativo de la banca
de retail a los emisores de tarjetas no bancarias.

Segun la informacion del archivo C74 sobre “resumen de informacion financiera”
(descrito en la circular 40 de la SBIF), el 95% del financiamiento de las emisoras
corresponde a “cuentas por pagar a entidades relacionadas”. Por lo tanto, para la
variable “costo de financiamiento” se consideran dos casos, segun el grupo econémico al
gue pertenezca el emisor (definicién SVS)*é/:

(a) Si el grupo no tiene un banco asociado, se considera como costo de financiamiento la
tasa promedio de los préstamos adeudados por las empresas del mismo grupo.

(b) Si el grupo tiene un banco asociado, se considera como costo de financiamiento la
tasa de los pasivos del banco'®/.

En ambos casos se asume una tasa nula entre la empresa de referencia del grupo y la
emisora no bancaria. Del grafico 24 es posible concluir que ambas aproximaciones
generan resultados similares.

8/ La informacion se obtiene a partir de los archivos C73, C74 y P70.
19/ Se utilizan las tasas anuales nominales de los pasivos para operaciones en pesos O pesos
reajustables (D34), considerando un reajuste segun meta inflacionaria del Banco Central.
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GRAFICO N°24: Estimacion de tasas de colocacion y costo de fondos en emisores de tarjetas no

bancarias

(porcentaje)
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(*) Considera el periodo enero 2015 a noviembre 2015. TMC 0- 50 UF.
Fuente: Estimaciones SBIF.

Consistente con lo reportado en la seccion 3 (grafico 12), se observa un ajuste
importante en las tasas de interés efectivas cobradas en las tarjetas de crédito de
emisores no bancarios durante 2015 (grafico 25), en linea con la evolucion de la TMC. No
obstante, no se aprecian cambios sustanciales en el costo implicito del crédito. Si bien lo
anterior importa una reduccion en los margenes del negocio, no necesariamente implica
la exclusion de clientes, en términos de costos que imposibiliten el otorgamiento del
crédito.

Comparando la descomposicion de la tasa implicita ajustada por riesgo de crédito en el
producto tarjeta de crédito, se observan diferencias significativas entre bancos vy
emisores no bancarios, con una mayor participacion de los costos administrativos y de
financiamiento a través de pasivos en el caso de los segundos (grafico 26). Esto
considerando el mismo enfoque metodolégico y la mejor informacién disponible en el
manual de sistemas de informacion (MSI) de la SBIF.

Aunque en principio se esperaba que la prima por riesgo de los clientes de emisores de
tarjetas no bancarias tuviera una mayor participacion en el costo del crédito (en tanto los
clientes pertenecen a segmentos de menor ingreso y mayor probabilidad de no pago), el
menor revolving de esta cartera podria justificar los resultados?/.

Por lo tanto, con la evidencia disponible no es posible concluir que exista una exclusiéon
de los clientes de emisores de tarjetas de crédito justificada por los mayores costos
impuestos por la reduccion de la TMC. Lopez (2016), mediante diversas especificaciones
economeétricas, en un analisis de panel con informacién financiera y contable publica de

20/ para estimar el riesgo de los clientes bancarios en productos como tarjetas y lineas de crédito se
considera como factor de riesgo la maxima mora del deudor en todos los productos con el banco.
Para los clientes de emisores no bancarios no es posible arrastrar mora desde otros productos con la
entidad, pues estos ofrecen solo un producto (tarjetas de crédito). Por lo mismo, la mora del
producto resulta una métrica razonable del riesgo. Para efectos de este ejercicio se considera que
una renegociacion arrastra los créditos del deudor de emisores no bancarios al incumplimiento, de
manera de hacerlo compatible con la normativa bancaria. Dicho lo anterior, no puede descartarse
que las diferencias provengan de una calidad y estructura deficiente de la informacion.
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las entidades del retail, concluye que la ley que modifica la TMC no ha generado efectos
directos ni significativos en la evolucion y del comportamiento de los indicadores de
actividad, financieros y de resultados que modelan este negocio crediticio.

GRAFICO N°25: Estimacion de tasas de colocacion y costo de fondos en emisores de tarjetas no
bancarias (*)
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(*)Considera el periodo enero a noviembre 2015. TMC al cierre de cada trimestre, por segmento.
Fuente: Estimaciones SBIF.

GRAFICO N°26: Comparacion de los componentes del pricing para tarjetas de crédito en 2015
(porcentaje)
(a) Bancos (b) Emisores no bancarios
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Fuente: Estimaciones SBIF.
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RECUADRO 4: CARACTERIZACION DE LA RENTA DE LOS DEUDORES BANCARIOS

El presente recuadro tiene por objetivo caracterizar las condiciones de renta de los
deudores bancarios durante el periodo abril 2012 - diciembre 2015. Esto en atencion a
que uno de los efectos esperables de la baja en las tasas regulatorias es la aplicacion de
mayores exigencias de ingreso en los procesos de seleccidon de dichos clientes.

Para comprobar esta hipoétesis, se utiliza una muestra de operaciones de crédito de
consumo en cuotas que cuenten con ingresos reportados por los deudores y acreditados
por las instituciones bancarias. De esta manera, la muestra representa al 45,3% del
numero de operaciones y el 53,7% del monto total de créditos de consumo en cuotas de
hasta 5.000 UF?'/.

En términos agregados, el ingreso promedio real ha disminuido desde el cambio legal en
diciembre 2013. Sin embargo esta caida no ocurre tan sélo en el tramo especifico de las
operaciones entre 0 y 200 UF, sino que también se observa una variacién negativa en los
tramos sobre 200 UF. En el grafico R4.1 es posible visualizar esta caida al comparar los
ingresos promedios reales normalizando a diciembre de 2013. En el tramo 50-200 UF es
donde se encuentra la mayor caida acumulada desde el cambio legal, con 11,67 puntos
porcentuales, seguido por el tramo 200-5.000 UF con 9,00 puntos porcentuales y con 5,37
puntos porcentuales en el tramo 0-50 UF.

GRAFICO N°R4.1: Ingreso promedio real
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Fuente: SBIF.

En el Informe anterior se realiz6 el mismo andlisis en base a la observacion de la
distribucién de los ingresos reales, haciendo énfasis en el aumento de los ingresos del
percentil 5 en los tramos 0-50 UF y 50-200 UF. Normalizando los ingresos a diciembre
de 2013 se observa que el percentil 5 ha mostrado una pendiente positiva (grafico R4.2)
desde el cambio legal, con una variaciéon acumulada de 4,31 puntos porcentuales en el

21/ Las diferencias obedecen a que se excluyen las operaciones cuyos clientes no cuentan con
informacion de ingreso o cuyo ingreso reportado sea inferior al minimo legal.
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tramo 0-50 UF y 2,37 puntos porcentuales en el tramo 50-200 UF. Estas cifras superan
la variacion del Indice de Remuneraciones que publica el Instituto Nacional de
Estadisticas, donde para el mismo periodo se obtiene una variacion acumulada de 2,10
puntos porcentuales.

Para testear la hipotesis de un posible impacto del cambio legal de la TMC sobre las
exigencias de renta por parte de la banca, se utiliza el método de diferencias-en-
diferencias (DD) presentado en el recuadro 2, que permite analizar las variaciones en los
grupos afectados por el cambio legal (tratamiento) respecto a un grupo no afectado
(control). En este caso se utilizan solo las operaciones de aquellos deudores cuyas
rentas se ubican bajo el percentil 5 de la distribucion de ingresos. Como variable de
tratamiento se utilizan todos los ingresos cuyos montos de deuda se encuentren en el
tramo 0-200 UF y como control aquellos correspondientes a los tramos 200-400 UF y
400-1.000 UF. Esto responde a la presunciéon de que en ausencia del cambio legal
ambos grupos mostrarian comportamientos similares.

GRAFICO N°R4.2: Distribucién en percentiles del ingreso real
(Diciembre 2013=100)
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Fuente: SBIF.

Se estima un modelo econométrico en datos de panel similar al de la ecuacion ER2.1,
considerando efectos fijos:

log(ingresos);; = aTratamiento;, + fCambio, + §Tratamiento;, * Cambio, + A, + u; + €;;
(ER3.1),

donde la variable dependiente es el logaritmo del ingreso real, Cambio, es una dummy
que toma el valor 1 desde la fecha de implementacion del cambio legal, Tratamiento;;
es una dummy que toma el valor 1 para las operaciones en el tramo 0-200 UF. Se
genera una variable de interaccion (Tratamiento;; * Cambio,) que mide la semi-
elasticidad del grupo de tratamiento respecto del control, luego de aplicado el cambio
legal. Por ultimo A, y u; representan el efecto fijo temporal y por individuo,
respectivamente.

En primer lugar, se estima la ecuacién ER4.1 considerando como variable de tratamiento
al tramo 0-200 UF y como variable de control al tramo 200-400 UF, cuyos resultados se
presentan en la columna (a) de la tabla siguiente. Se desprende que la variable de
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interés (AplicTMC * Tramo,) es estadisticamente significativa, lo que se traduce en un
impacto del 0,31%.

Para validar estos resultados, se procede a realizar pruebas de robustez por medio de
test de placebo. En primer lugar, es necesario probar que al cambiar la fecha de
aplicacion del cambio legal el efecto se diluye. Para esto se utiliza una fecha fijada en el
percentil 25 de la muestra, en agosto de 2013. Los resultados se encuentran en la
columna (b) de la tabla R4.1, donde se obtiene que un efecto significativo de un
0,36%2%?/. Dado este resultado, se realiza una prueba al supuesto principal de DD, que
es el de tendencias paralelas, con la finalidad de comprobar si el tramo 200-400 UF es
una buena variable de control para el tramo 0-200 UF. Para esto se realiza una prueba
con una variable de tratamiento conocidamente falsa, el tramo 400-1.000 UF (no afecta
al cambio legal), y se espera que el efecto del cambio de ley sea nulo. En la columna (c)
se observa el efecto esperado, confirmando las tendencias paralelas y que el tramo 200-
400 UF es una buena variable de control para la variable de tratamiento 0-200 UF.

TABLA N°R4.1: Regresiones de diferencias-en-diferencias

() ((®) (©)
Variable de Tratamiento _
Tramo 0-200 UF Tramo 0-200 UF ' '@mMo tOFO (000

Cambio -0,03265*** -0,03298***
Tratamiento -0,01486*** -0,02057*** -0,0036
Tratamiento*Cambio 0,03127*** -0,00574
Cambio (placebo) -0,01124***

Tratamiento (placebo)*Cambio 0,03688***

Efectos fijos de t Si Si Si
Efectos Fijos de i Si Si Si

R? 0,0027 0,082 0,0292

\| 98.063 98.063 5.709

Nota: * 1%, ** 5% y *** 10%.
Fuente: Estimaciones propias.

En conclusiéon, por medio de la metodologia de diferencias-en-diferencias se muestra
que el cambio legal que redujo la TMC no tuvo como efecto una mayor exigencia de
ingresos para los deudores de crédito de consumo en cuota con ingresos bajo el
percentil 5 al momento de su aplicacion. Si bien se obtiene que existe un efecto
significativo de 0,31%, esto también se obtiene al cambiar la fecha de aplicacion de la
politica, lo que indicaria que este aumento no responderia puntualmente al cambio legal.
Estos resultados se confirman por la robustez de encontrar un modelo que cumpla con
las condiciones de tendencias paralelas.

En el proximo Informe, cuando se cuente con informacion de las operaciones en 2016,
sera posible evaluar si el aumento observado en el ingreso del percentil 5 de rentas
obedece a la entrada en régimen del calculo de la TMC en sus distintos tramos.

22/ Este resultado es consistente con la evolucion de los ingresos en el periodo previo a la
implementacion legal, ya que como se observa en el gréafico R4.2 el percentil 5 de ingresos muestra
un aumento considerable.
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4.4 Evidencia complementaria

Maimbo y Henriquez (2014) analizan la préactica de la aplicacion de tasas maximas
alrededor del mundo, encontrando que existen 76 paises donde se regula de una u otra
manera el techo de las tasas de interés de los préstamos. Del conjunto de paises
estudiados, los autores encuentran que los efectos de la aplicacion de una tasa maxima
no siempre son positivos, ya que incrementan el préstamo ilegal (Japon y Estados
Unidos), disminuyen la diversidad de productos (Francia y Alemania) y aumentan las
comisiones (Armenia, Nicaragua y Sudafrica), entre otros. Sin embargo, también
destacan efectos positivos, como la disminuciéon de las tasas de préstamos de las
cooperativas de ahorro y crédito en Estados Unidos.

Catalan et al. (2011) de BCI Estudios, evaluaron el posible impacto de la caida de la TMC
en niveles del 30% y 45%, concluyendo que el impacto seria acotado en la industria
bancaria con caidas en las colocaciones de divisiones de consumo en torno al 4%. Sin
embargo el impacto seria mayor en las colocaciones de las compafiias de retail, variando
entre un 0% y un 11,6%. Con un enfoque similar y a un mes de la implementaciéon del
cambio legal, Zamora y Acle (2014) de Citi Reseach proyectaron que la reduccion en la
TMC no tendria mayores efectos en las empresas de retail de mayor tamafio pero si en
las pequefias, al menos en el primer afo. Sin embargo era de esperar que los retornos
disminuyeran entre el 2%y 5% del total de los créditos.

Los estudios del Banco Central de Chile se han basado en la Encuesta Financiera de
Hogares. Madeira (2012) encuentra que con un factor multiplicativo de 1,35 se excluiria
entre un 11% y un 18% de las familias del mercado del crédito, utilizando una
metodologia de probabilidades de no-pago con un modelo probit. Alfaro et al. (2012)
concluyen que la TMC de largo plazo y el nivel de reducciéon del crédito son altamente
sensibles tanto a cambios en el factor multiplicativo como a la volatilidad implicita de las
tasas de interés. En este caso, una reduccion del ponderador a 1,3 generaria una caida
por sobre el 20% del crédito con un nivel de volatilidad del 25%.

La Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras (ABIF) ha realizado estudios en base
a una encuesta que abarcaria el 80% del stock de colocaciones de consumo en cuotas??/,
indicando la existencia de contracciones crediticias en los segmentos de menores
ingresos. Los principales resultados de esta nota sefialan que existe un menor nimero de
deudores en el tramo 0-50 UF y un aumento en la deuda promedio en los tramos 0-50 UF
y 50-200 UF, acompafiado de un alza en la renta bruta de los deudores en todos los
tramos. Por otro lado, la CAmara de Comercio de Santiago (2016)2%/ realiz6 estimaciones
en base a la Encuesta Financiera a los Hogares 2014 del Banco Central de Chile, dando
énfasis a la tenencia a la baja de la deuda de consumo de los cinco deciles de mas bajos
ingresos, desde un 58,4% en 2012 a un 57,6% en 2014, mientras que los deciles de
mayores ingresos incrementaron la tenencia de deuda. Con informacion de la misma
encuesta, se menciona una disminucidon del crédito informal respecto a la medicién
anterior, que se explicaria tanto por factores de coyuntura econdémica como por una
restriccion del consumo, menor crecimiento de los ingresos salariales y alza inflacionaria.

Los resultados presentados en el presente Informe sugieren que, si bien existen
productos cuya tasa de interés presenta mayor dispersion y se acercan a los niveles de la
TMC, y podrian existir deudores que estan saliendo del sistema financiero, no es claro
que los niveles de salida y su evolucion estén asociados estrictamente al cambio legal.

23/ ABIF Informa N°51, disponible en: http://www.abif.cl/wp-content/uploads/2015/06/ABIF-51-
Efectos-rebaja-en-TMC.pdf
24/ Disponible en: http://www.ccs.cl/eventos/2016/doc/Deudas%20Informales%20en%20Chile.pdf
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5. FISCALIZACION DE LA TMC

Como se sefalé en el Informe correspondiente a 2014, la Ley N° 20.715, que dispone
modificaciones a la Ley N° 18.010, radicé en la SBIF la verificacion del cumplimiento de
dichas normas respecto de las operaciones de crédito de dinero en moneda no
reajustable, de 90 dias o mas y por montos inferiores o iguales al equivalente de 200 UF,
en tanto hayan sido otorgadas por instituciones colocadoras de fondos por medio de
operaciones de crédito de dinero de manera masiva (ICCM), ademas del calculo y la
divulgacion de informacion al mercado. Para cumplir con tal mandato, la SBIF definié un
nuevo marco de fiscalizacién, impartié nuevas instrucciones normativas y estableci6
nuevos archivos en su Manual de Sistemas de Informacién (MSI).

5.1 Universo de entidades fiscalizadas

De acuerdo con lo expuesto por el articulo 31 de la Ley N° 18.010, esta Superintendencia
debe confeccionar cada afio una nueva ndmina de las instituciones colocadoras de fondos
por medio de operaciones de crédito de dinero de manera masiva, cuyas operaciones
seran fiscalizadas durante el afio calendario siguiente, y notificar a cada una de dichas
instituciones de la circunstancia de estar incluidas en la referida némina antes del 30 de
julio de cada afo (segun establece el inciso quinto del citado articulo).

Dicha nédmina se construye sobre la base de los antecedentes que debe remitir el Servicio
de Impuestos Internos (Sll) a esta Superintendencia, antes del 30 de junio de cada afio
y segun la informaciéon de que disponga, incluyendo el volumen y nimero de operaciones
realizadas, asi como la identidad de cada una de las instituciones colocadoras de fondos
que cumplan con las condiciones establecidas en el inciso primero del mencionado
articulo.

Cabe mencionar que los requisitos para que una entidad sea incorporada dentro de la
ndmina son de caracter copulativo, esto es:

e que hayan celebrado mas de 1.000 operaciones de crédito de dinero en calidad
de acreedoras el afio calendario anterior y

e que el monto total global de esas operaciones haya sido igual o superior al
equivalente de 100.000 UF.

Respecto de la definicion del universo de entidades fiscalizadas el afio 2015, tal como ya
se indicé en el “Primer informe anual sobre los efectos de la aplicacion de la Ley N°
20.715”, mediante Oficio Ordinario N° 1.128 del 30 de junio de 2014 el Sl dio
cumplimiento a su obligacion legal, remitiendo a esta Superintendencia una lista que
comprendia 877 “instituciones que colocan fondos por medio de operaciones de crédito
de dinero de manera masiva”.

A partir de la informacion recibida en dicho oficio la SBIF dictd, con fecha 22 de julio de
2014, la Resolucion N° 197, que contenia la ndmina de ICCM cuyas operaciones serian
fiscalizadas en 2015. La referida resolucion fue notificada a cada entidad y publicada en
el Diario Oficial el 29 de julio de 2014.

Previendo que la informacidon con que se confecciond la ndmina original del Servicio de
Impuestos Internos (SlIl) pudiera ser imprecisa, se sefialé6 expresamente en la resolucion
el derecho que asistia a todas aquellas instituciones que consideraran que su inclusion en
la nébmina no se ajustaba a los requisitos legales, a impugnar tal incorporaciéon mediante
la interposicion del recurso de reposicion administrativo a que se refieren las leyes N°
18.575 y N° 19.880. Los recursos de reposicion administrativos comenzaron a recibirse a
contar del 28 de julio de 2014.
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De las 877 entidades incluidas en la némina original se acogi6 la exclusién de 7472%/. En
virtud de lo anterior, el conjunto de entidades fiscalizadas en 2015 estuvo conformado
por un total de 130 instituciones (tabla 11).

TABLA N°11: Universo de entidades cuyas operaciones son objeto de fiscalizacion de la TMC

ndmero de entidades
Tipo de Entidad 2014 2015 2016

Banco 22 22 18
Cajas de Compensacion (0] 5 5
Cooperativas de Ahorro y Crédito (0] 15 13
Emisores de tarjetas de Crédito (0] 19 20
Otros (*) (0] 69 41
Total 22 130 97

(*) Incluye un grupo heterogéneo de entidades entre las que destacan compafias de seguros e
instituciones de financiamiento automotriz.
Fuente: SBIF.

En relacion a la definicion del universo de entidades a fiscalizar en 2016, el Sll hizo
esfuerzos adicionales por depurar su proceso de identificacion®®/ y dio cumplimiento a su
obligacion legal mediante Resolucion N°109 complementada con la Resolucion N°113,
remitiendo a esta Superintendencia una lista que comprendia 101 “instituciones que
colocan fondos por medio de operaciones de crédito de dinero de manera masiva, con un
monto de operaciones declarado superior a 100.000 U.F y con un numero de
operaciones, también declarado, superior a 1.000 operaciones”.

A partir de esta informacion, el 15 de julio de 2015 la SBIF dict6é la Resolucion N° 334,
que contiene la ndmina de ICCM cuyas operaciones seran fiscalizadas en 2016. Esta
resoluciéon fue notificada a cada entidad y publicada ademas en el Diario Oficial el dia 29
de julio de 2015.

Hasta la fecha, se han recibido 5 recursos de reposicion administrativos de las
instituciones incluidas en la ndmina, acogiéndose la exclusion de 4 de ellas. En
consecuencia, la lista de entidades a fiscalizar en 2016 la conformarian 97 instituciones.

TABLA N©12: Evolucion del universo de operaciones fiscalizadas
numero, porcentaje

Variacion

porcentual
Numero de operaciones 38.091.059 154.378.116 305
Monto de las operaciones (millones de pesos) 94.977.695 216.325.339 128
Fuente: SBIF.

A partir de 2015, el alcance y la complejidad del proceso de fiscalizacibn aumentaron
considerablemente, como resultado de la incorporacion de un importante volumen de
operaciones e instituciones al ambito de fiscalizador de la SBIF (tabla 12). La
heterogeneidad de las instituciones (tamafo, desarrollo organizacional y marco

25/ De acuerdo con lo dispuesto en la Ley N° 19.880, durante el afio 2015 se procedié a la
publicacion extractada en el Diario Oficial de todas las resoluciones en que se acogieron recursos de
reposicion presentados en contra de la Resolucion N° 197 de esta Superintendencia. Mas detalles
pueden ser consultados en el “Primer informe anual sobre los efectos de la aplicacion de la Ley N°
20.715”.

26/ Ademas de considerar la informacién proveniente del pago de impuestos por timbres y
estampillas, el SIl agregd una declaracion voluntaria para que los contribuyentes informasen sobre
el nimero de operaciones de crédito otorgadas en un afo tributario.
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regulatorio sectorial aplicable) y el volumen y atomizacién de las operaciones crediticias,
han demandado de parte del supervisor esfuerzos y recursos adicionales.

5.2 Control de cumplimiento de la TMC

Tal como se sefialé en el primer Informe, para dar cumplimiento a esta nueva tarea de
fiscalizacion la Superintendencia disefié un procedimiento que consiste en la aplicacién de
filtros a todas las operaciones informadas por las entidades, a través de archivos
especialmente disefiados para tal efecto, lo que permite identificar aquellas operaciones
que aplican una tasa de interés que sobrepasa a la TMC respectiva®’/.

Para todas las operaciones que exceden la TMC, el procedimiento considera la solicitud de
informacion adicional a las entidades con el objetivo de corroborar la informacion
proporcionada por los archivos normativos. Una vez confirmado el cobro de intereses por
sobre el Ilimite legal, el area encargada de fiscalizacion confecciona el acta
correspondiente, lo que posteriormente podra dar inicio al proceso sancionatorio.

Ademas de lo establecido en la ley N° 20.715, esta Superintendencia ha determinado
dentro de su proceso de fiscalizacion realizar una seleccion muestral de todas aquellas
operaciones que no sobrepasan el interés maximo permitido, para las cuales también
solicita documentacion que permita verificar los datos reportados a través de los archivos
de fiscalizacion.

5.3 Procesamiento de informacion

Las labores de divulgacion, céalculo y fiscalizacion desarrolladas por la SBIF, en atencion
al mandato de la Ley 18.010, requieren del procesamiento continuo de un importante
volumen de informacién. Las instituciones afectas remiten periédicamente a la
Superintendencia los antecedentes requeridos, mediante tres archivos para el célculo y
divulgacion de tasas y cuatro archivos de fiscalizacion.

Durante 2015 el volumen de archivos e instituciones reportantes aumento
considerablemente (tabla 13). Las rectificaciones se concentraron de manera importante
en los archivos de fiscalizacion y en las nuevas entidades fiscalizadas.

TABLA N©13: Evoluciéon de los indicadores de calidad de informaciéon
ndmero

Archivos de divulgacion

Archivos requeridos 10.625 11.485

Instituciones que reportan 24 100

Archivos de fiscalizacion

Archivos requeridos 693 4.145
Instituciones que reportan 20 99
Fuente: SBIF.

5.4 Divulgaciones estadisticas

La modificacion legal exigié incrementar de manera sustantiva el volumen de informaciéon
divulgada periédicamente por la SBIF, lo que se ha traducido en la publicacion de tres
nuevos reportes estadisticos, que se describen en la tabla 14.

2’/ Mediante los archivos D53 y D92 las entidades informan las operaciones de crédito en cuotas y a
través de los archivos D52 y D91 informan las operaciones de crédito con cargo a lineas y tarjetas
de crédito.

www.sbif.cl 43



TABLA N°14: Divulgaciones estadisticas exigidas en la Ley N° 20.715
Nombre

Descripcion

Disposicion

Periodicidad

Periodo de
referencia /
Alcance

(*) A partir de enero de 2015 los reportes incorporan operaciones originadas por otros ICCM.
(**) A partir de junio de 2015 la divulgacion pasé de frecuencia trimestral a frecuencia mensual.
Fuente: SBIF.

6. ESTIMACION DE LOS COSTOS DE IMPLEMENTACION DE LA LEY N°
20.715

6.1 Estimacion de costos operativos impuestos a las instituciones
fiscalizadas

Como se sefnal6 en el Informe anterior, el articulo octavo transitorio de la Ley N° 20.715
ordena a esta Superintendencia elaborar “estimaciones de los costos operativos
impuestos a las instituciones fiscalizadas conforme a lo establecido en el articulo 31 de la
Ley N° 18.010”. Esta Superintendencia solicité a las instituciones informacion sobre la
materia, desagregando los costos en cuatro categorias: desarrollo tecnolégico, costos
administrativos, seguimiento/continuidad e implementaciéon tecnolégica.

De las instituciones fiscalizadas en 2015, 97 respondieron las consultas asociadas a
costos incrementales. La tabla 15 muestra los montos agregados de aquellas
instituciones que sefalaron haber incurrido en costos.

Mientras que el Informe referido a 2014 incluyé a 23 instituciones (bancos), para la
elaboracion de este informe se requirié informacion a 130 ICCM (gréfico 29).

Los costos totales reportados por las instituciones para el periodo 2015 disminuyen de
manera significativa respecto del Informe anterior, pasando de UF 63.970 a UF 52.040.
Esta caida se explica en gran medida por los bancos, que para 2015 informaron costos
asociados a la fiscalizacion de la TMC por cerca de 50% de lo reportado para el afio 2014,
dando cuenta que el grueso de los costos de implementacion en estas entidades fue
absorbido el primer afio.
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TABLA N©15: Costos operativos estimados de la entrada en vigencia de la Ley N° 20.715
2014 2015

(porcentaje) (porcentaje)
Desarrollo tecnolégico 40.967 64 20.703 40
Costos administrativos 8.286 13 9.167 18
Seguimiento/continuidad 8.202 g 13.070 25
Implementaciéon tecnolégica 6.515 10 9.100 17
Total 63.970 100 52.040 100

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion reportada por las propias instituciones.

GRAFICO N©°27: Costo operacional por tipo de oferente de crédito en 2015
(porcentaje del total)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion reportada por las instituciones.

6.2 Estimacion de los costos administrativos adicionales asumidos por
la SBIF

En el marco de la implementacién de la Ley N° 20.715, el informe financiero que
introdujo los costos administrativos que involucrd la puesta en régimen de esta ley
considero la asignacion de 1.008 millones de pesos para el primer afio de ejecucion, que
incluian el financiamiento para gastos por Unica vez y permanentes. En este mismo
contexto, se determind que el personal a contratar para apoyar el modelo de fiscalizacion
de la TMC se realizaria bajo la modalidad de honorarios, estableciéndose que a partir de
la entrada en régimen de esta Ley, dicho personal pasaria a formar parte de la dotacion
de personal a contrata de esta Superintendencia.

Producto de lo anterior, la Ley de Presupuestos N°20.798 del Sector Publico para el afio
2015 consider6 el financiamiento en régimen de la Ley N°20.715, equivalente a 923
millones de pesos. De estos recursos, 699,6 millones de pesos se asignaron para “gastos
en personal”, a fin de dar continuidad al personal contratado durante el primer afio de
implementacion de la Ley y 223,3 millones de pesos para solventar los mayores gastos
operacionales asociadas al equipamiento tecnoldgico, a los consumos basicos producto de
la instalacion del equipo de profesionales antes sefialado y a la contratacion de asesorias
legales. El detalle de los recursos asignados por la Ley de Presupuestos para el afio 2015,
para la operacion en régimen de la Ley N°20.715, se muestra en la tabla 16.
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TABLA N©°16: Costos administrativos adicionales asociados a la aplicacion de la Ley N° 20.715
miles de pesos de cada periodo, porcentaje de participacion

2015 2014

Concepto Asignados (1) Asignados (2) Aprobados (3)

Gastos en

699.687 76% 356.390 68% 610.955
personal
Bienes y
BETVIEE GE 172.693 19% 118.949 23% 311.517

consumo
corriente

Adquisicion de
activos no 51.500 620 48.156 9% 86.000
financieros

Total 923.800 100%o0 523.495 100%0 1.008.472

(1) Ley de Presupuestos del Sector Publico correspondiente al afio 2015 ( N°20.798). (2) Decreto
N°280 del Ministerio de Hacienda (febrero 18 de 2014). (3) Informe Financiero de la Ley 20.715.
Fuente: SBIF.

Cabe destacar que las labores de fiscalizacion, que han incluido el desarrollo de nuevas
plataformas de soporte tecnolégico, un intenso proceso de capacitacion y el andlisis y
validacién de nueva informacion estadistica, se han ejecutado con cargo a los recursos
definidos para ello en la Ley de presupuesto de 2015. No obstante, de acuerdo con lo
descrito anteriormente, el proceso de determinacion de las entidades cuyas operaciones
seran fiscalizadas en 2016, la generacion de estadisticas y el analisis de impacto de la
implementacion legal, generaron una utilizacion extraordinaria de recursos por parte de
esta Superintendencia de 103 millones de pesos (tabla 17), equivalente a 11% por sobre
lo asignado presupuestariamente a este item (tabla 16).

TABLA N°17: Utilizacion extraordinaria de recursos por parte de la SBIF en 2015
miles de porcentaje

Concepto Porcentaje

Recursos Humanos 89.148 86

Gastos Generales 6.320 6

Asesorias Juridicas 8.000 8

Total 103.468 100

Fuente: SBIF.

Cabe destacar que en 2016 se sumardn nuevos costos administrativos para la
Superintendencia, asociados a los procesos sancionatorios en curso y futuros. Estos
costos son dificiles de estimar ex-ante pero pueden volverse relevantes, toda vez que
involucran una intensa actividad administrativa, con la posibilidad de reclamacion judicial
y la obligacién de perseguir, por la misma via, el cobro de las multas que no se paguen.
La cuantia de estos costos dependera del volumen de infracciones respecto de las cuales
se inicien dichos procesos.
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7. DESAFIOS DE LA IMPLEMENTACION DE LA LEY Y RETOS PARA 2016

Uno de los desafios importantes asociados a la implementacion de esta Ley ha sido el
relacionado con la calidad de la informacidon que reportan las instituciones fiscalizadas.
Aun cuando se han realizado esfuerzos significativos en términos de capacitacion y de
validacion de datos, los errores de informaciéon contindan ocurriendo, obligando a
efectuar mdltiples rectificaciones y reprocesamientos de la informacién a fin de contar
con datos de calidad que permitan fiscalizar en forma adecuada.

Otro desafio importante en 2015 consistié en el desarrollo e implementacion del proceso
sancionatorio para las operaciones cuyas tasas excedieron la TMC aplicable. Tal proceso
ya se encuentra disefiado, y la resoluciéon que lo aprobé fue emitida en septiembre de
2015, mes a partir del cual se ha implementado.

Respecto de los desafios para 2016, una de las areas de mejora corresponde a la
optimizacion del procedimiento mediante el cual se define el universo de entidades
fiscalizadas. Aun cuando el trabajo conjunto entre la SBIF y el Sll para lograr una mejor
identificacion de las instituciones que cumplen con los requisitos legales generé un
avance sustancial respecto del proceso anterior, todavia existen espacios de mejora,
especialmente en lo que se refiere a los tiempos asociados a la obtencién y envio de la
informacion desde el SlI a la SBIF.

La experiencia de 2014 y 2015 ha permitido formarse una mejor opinién en relacién con
algunos aspectos que requieren ajustes legales, con el fin de permitir que la labor de
fiscalizacién que ha sido asignada a la SBIF sea efectuada en forma 6ptima. No obstante,
antes de realizar propuestas concretas cabe esperar la evolucidon de la industria durante
2016 y la entrega del tercer y ultimo informe que la ley contempla.

Finalmente, es necesario continuar con una evaluacibn constante respecto de las
restricciones que pueden surgir a raiz de la evolucion de la TMC, a pesar de que su
calculo ya entré en régimen. Hasta ahora existe cierta evidencia de restricciones en los
créditos por menores montos y en algunos productos tales como lineas y tarjetas de
crédito. Sin embargo, una nota de cautela en este analisis se refiere a la dificultad de
descomponer efectos causales distintos de la caida en la TMC, como pueden ser aspectos
macroeconémicos, otras modificaciones o iniciativas normativas y cambios en las
politicas crediticias de las instituciones proveedoras de crédito.
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ANEXO 1: Definiciéon del factor de proteccidon ante contracciones del
crédito de la Ley N° 20.715

El articulo sexto transitorio de la Ley 20.715 establece un “factor de proteccion” ante
posibles contracciones del crédito, definido en funcién del monto de operaciones de
crédito de dinero cursadas por las instituciones bancarias en el trimestre anterior a la
fecha de entrada en vigencia de la ley, esto es, septiembre a noviembre de 2013.
Durante el periodo de transicion, si el monto de los créditos de un trimestre en particular
es inferior al 80% de los créditos del trimestre de referencia, el factor aditivo respectivo
no se corregird en 2% dicho trimestre, o lo hara en una fraccién inferior al 2% si el
monto de los créditos se encuentra en el rango entre 80% y 90% de aquellos del
trimestre de referencia.

Asi, el factor aditivo de las ecuaciones (2.1) y (2.2) de la seccién XX puede representarse
por:

0w |maxfa®® —2%- f;21%) si t={mar, jun,sep,dic}

= - , (2.3
t a’” si t={mar, jun, sep, dic} (23)
50200 _ max{a® ™ — 2%. f;14%} si t={mar, jun,sep,dic} (2.4)
' a si t={mar, jun,sep,dic}

donde

ft corresponde al factor de proteccién ante contracciones del crédito, definido como:

f, = minJ1, max O,w . (2.5)
0,90B -0,80B

G es la suma de los montos (en UF) del conjunto de operaciones de crédito de dinero
afectas a alguna de las tasas de interés maximo definidas por el articulo 6° bis de la ley
N° 18.010, realizadas por las instituciones bancarias durante el periodo trimestral
anterior a la fecha en que se defina el respectivo factor de proteccion.

B es la suma de los montos (en UF) del conjunto de las operaciones afectas a alguna de

las tasas de interés maximas definidas en el articulo 6° bis ya referido, realizadas por las
instituciones bancarias durante septiembre y noviembre de 2013.
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ANEXO 2: Flujos de entrada y salida de deudores en el tramo 0-20 UF

TABLA N°A2.1: Flujos de entrada y salida de deudores en la cartera de consumo 0-20 UF
numero de deudores

Flujo neto
. NUumero de entrada y salida Flujo neto por .
PETREE Deudores de deudores al cambio de tramos R Nk
sistema

2010 780.087 - - -
2011 863.804 80.066 3.651 83.717
2012 933.312 55.791 13.717 69.508
2013 899.713 -43.786 10.187 -33.599
2014 902.329 -30.810 33.426 2.616
2015 931.738 6.892 22.517 29.409

(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90 dias. Flujo de entrada: deudores
que presentan créditos de consumo en t y no en t-1. Flujo de salida: deudores que presentan
créditos de consumo en t-1 y no en t. Flujo neto: diferencia entre los flujo de entrada y salida.
Fuente: SBIF.

TABLA N°PA2.2: Flujos de entrada y salida de deudores en la cartera de consumo de 0-20 UF, CAR
S.A.
numero de deudores

P e Flujo neto por
. NUumero de entrada y salida ! =to p .
Periodo cambio de Flujo Neto
Deudores de deudores al
- tramos
sistema
2013 905.985 - - -
2014 986.304 122.604 -42.285 80.319
2015 971.387 11.860 -26.777 -14.917

(*) Operaciones en moneda chilena no reajustable, mayores a 90 dias. Flujo de entrada: deudores
que presentan créditos de consumo en t y no en t-1. Flujo de salida: deudores que presentan
créditos de consumo en t-1 y no en t. Flujo neto: diferencia entre los flujo de entrada y salida.
Fuente: SBIF.
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